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Vorwort. 

Dem  Verfasser  lag  es  fern,  nach  Art  eines  ,,Stoffhubers"  histo- 
risches Material  über  die  verschfedenen  gelungenen  Valutastabili- 
sierungen zusammenzustellen.  Es  kam  ihm  vielmehr  darauf  an,  die 
Quintessenz  aus  den  verschiedenen  Stabilisierungsmethoden  zu 
ziehen  und  sie  so  darzustellen,  daß  sie  auch  die  Wirtschaftspolitiker  der 
Praxis,  soweit  sie  für  tiefere  Probleme  der  Volkswirtschaft  Interesse 
haben,  für  ihren  Spezialfall  (z.  B.  Deutschland)  verwenden  können. 
Bei  der  Bearbeitung  des  indischen,  russischen  und  deutsch-ost- 
afrikanischen Stabilisierungsfalles  konnte  sich  der  Verfasser  auf 
Bearbeitungen  früherer  Verfasser  stützen,  wobei  jedoch  trotzdem 
sich  die  Notwendigkeit  ergab,  auch  hier  den  tieferen  theoreti- 
schen Sinn  dieser  Währungsmaßnahmen  schärfer  zu  formulieren 
und  auf  einige  wenige  Hauptnenner  zu  bringen.  Den  argen- 
tinischen Stabilisierungsfall  mußte  der  Verfasser  auf  Grund  von 
Originalmaterial  neu  bearbeiten.  Da  eine  theoretische  Durchdringung 
des  Stoffes,  ohne  auf  einem  festen  geldtheoretischen  Boden  zu  fußen, 
nicht  möglich  ist,  hat  der  Verfasser  die  Begriffe  Inflation,  Valuta- 
stabilisierung und  Zahlungsbilanz  noch  einmal  zu  durchleuchten 
versucht  und  die  dabei  gewonnenen  theoretischen  Erkenntnisse 
als  Pfadfinder  durch  das  Labyrinth  der  verschiedenen  bisher  statt- 
gefundenen erfolgreichen  Stabilisierungen  benutzt.  Als  ein  Urteil 
über  diese  Untersuchungen,  die,  mit  Ausnahme  des  Schlußkapitels 
über  Deutschland,  als  Lösungsversuch  des  von  der  Wirtschafts-  und 
Sozialwissenschaftlichen  Fakultät  der  Universität  Köln  im  Frühjahr 
1921  gestellten  Preisausschreibens  „Versuche  zur  Stabilisierung 
zerrütteter  Währungen  in  den  letzten  50  Jahren"  mit  dem  Kennwort 
„Tornquist"  unterbreitet  und  von  dieser  neben  einer  anderen 
Abhandlung  Ende  November  1921  preisgekrönt  wurden,  möchte  der 
Verfasser  folgende  Sätze  aus  der  Begründung  des  Preisurteils  an- 
führen : 

„Die  mit  dem  Kennwort  „Tornquist"  versehene  Arbeit  ist  eine 
streng  wissenschaftliche  Leistung.  Ihr  Verdienst  liegt  vor  allem 
in  dem  Besitz  einer  streng  logischen  und  abstrakten  Geldtheorie; 
ausgestattet  mit  einem  gutenVorrat  an  festen  Begriffen,  gelingt  es  dem 


Verfasser  die  komplizierte  und  undurchsichtige  Materie  sehr 
instruktiv  darzustellen  und  auf  wenig  klar  durchleuchtete  Probleme 
zurückzuführen.  Mancher  Satz  bedeutet  ein  währungstheoretisches 
Ereignis.  Man  fühlt  bei  der  Lektüre  dieser  Arbeit^  daß  es  beim 
Währungsproblem  doch  auch  noch  einen  festen  Boden  gibt.  Da  sie 
sich  weder  in  währungstechnische  Einzelheiten  verliert  noch  sich 
auf  historische  Darstellungen  beschränkt,  so  ist  sie  als  besondere, 
über  den  Durchschnitt  der  heutigen  Literatur  weit  hinausgehende 
Leistung  zu  werten.  Sie  ist  sicherlich  nicht  von  heute  auf  morgen 
entstanden,  sondern  das  Produkt  einer  jahrelangen  erfolgreichen 
Befassung  mit  dieser  Materie". 
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Einleitung. 

Begriffliches. 

Bei  der  Erörterung  der  verschiedenen  gelungenen  Versuche  der 
Valutastabilisierung  kehren  gewisse  termini  technici  immer  wieder, 
über  deren  Gebrauch  in  dieser  Abhandlung  von  vornherein  Klar- 
heit bestehen  muß.  Es  handelt  sich  um  die  Begriffe  Inflation, 
Valutastabilisierung,  legale  Devalvation,  Repudiation,  Zahlungs- 
bilanz. 

ä.  Inflation. 

Der  Begriff  und  die  Politik  der  Inflation  („Aufblähung'*)  erhält 
vielleicht  durch  die  volkswirtschaftliche  Auswertung  folgender 
Anekdote,  die  wir  vor  Jahren  einmal  in  der  „Frankfurter  Zeitung** 
lasen,  eine  treffende  Illustration: 

Vor  mehr  als  loo  Jahren  kam  der  Viehhändler  Daniel  Drew,  der 
öfters  Viehherden  nach  der  Stadt  New  York  trieb,  auf  den  Ge- 
danken, seinem  Vieh  künstlich  einen  höheren  Verkaufs  wert,  d,  h. 
sich  selbst  einen  höheren  Gewinn  zu  geben,  indem  er  unterwegs  das 
Vieh  mit  gesalzenem  Heu  fütterte  und  kurz  vor  New  York  zur 
Tränke  führte,  wo  das  durstig  gewordene  Vieh  sich  den  Leib  mit 
Wasser  anfüllte.  Das  so  künstlich  durch  Wasser  aufgeblähte  Vieh 
erzielte,  da  es  im  Augenblick  der  Abnahme  durch  den  Metzger  ein 
besonders  hohes  Gewicht  hatte,  einen  besonders  guten  Preis. 
Nehmen  wir  an,  das  Rind  hätte  ohne  Wasser  loo  Dollar,  mit  Wasser 
aber  120  Dollar  gekostet,  so  gab  der  Metzger  dem  Drew  unbewußt 
einen  zusätzlichen  Gewinn  von  20  Dollar,  die  Drew  als  Extra- 
kaufkraft weiter  verwenden  konnte.  Die  Inflation  des  Rindes 
infolge  der  Verwässerung  hatte  eine  künstliche  Inflation  des  Ver- 
kaufspreises um  20  Dollar  zur  Folge.  Solches  aufgeblähtes,  weil 
verwässertes  Vieh  nannte  man  „watered  stock**.  Da  im  Englischen 
„stock**  sowohl  Viehstand  wie  Kapital  bedeutet,  wurde  der  Ausdruck 
„stock  watering**  auch  für  Kapitalverwässerung  („watering  of 
capital**,  französisch  „dilution  de  capital**)  üblich,  z.  B.  für  Aktien- 
kapitalvermehrung durch  Ausgabe  junger  Aktien,  ohne  daß  eine 
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ergänzende  Vorsorge  zur  Zahlung  von  Dividenden  auf  das  Neu- 
kapital getroffen  wird. 

Ebenso  treibt  derjenige  Inflation,  der  einen  faulen  Wechsel 
(d.  h.  ^^Wasserwechsel**)  einer  Bank  zum  Ankaufe  gibt.  Des- 
gleichen treibt  der  Staat  Inflation,  der  unter  dem  Drucke  eines 
dauernd  unproduktiven  Budgetdefizits  scheinbar  schwerwiegendes 
„Staatsvieh",  (d.  h.  scheinbar  rentierliche,  ein  Produktivkapital 
scheinbar  repräsentierende  Staatspapiere  [„Stocks'*])  auf  den  An- 
leihemarkt treibt  („Roßtäuscherpolitik")  und  durch  das  Zinsan- 
erbieten das  Volk  zur  Hergabe  von  effektivem  Kapital  anreizt,  das 
der  Staat  dann  unproduktiv,  ohne  volkswirtschaftlichen,  realen  Zins- 
ertrag, verwendet.  Oder  wenn  derselbe  Staat,  wenn  das  Volk  frei- 
willig sein  Kapital  nicht  hergibt,  eine  „verschleierte  unverzinsliche 
Zwangsanleihe**  bei  dem  Volke  aufnimmt,  indem  er  für  dessen 
Waren  und  Arbeitsleistungen  nur  formale  Zahlkraft  („Wassergeld") 
hingibt,  d.  h.  Papiergeld  oder  Giralgeld  mit  Zwangskurs.  Aber 
immer  ist  der  Ausgangspunkt  eine  unter- 1 oo  %ige  oder  ioo%ige 
Kapitalverwässerung,  die  das  Kapital  aufbläht  bezw.  ihm  überhaupt 
den  Anschein  von  Kapital  gibt.  Zweck  dieser  Politik  ist  die  Fabri- 
kation von  künstlichem  Einkommen  für  den  Aufbläher,  in  diesem 
Falle  den  Staat.  Erst  über  diesen  Weg  führt  diese  Einkommens- 
aufblähung auch  zu  einer  solchen  des  kapitalhingebenden  Publikums 
selbst,  da  es  vom  Staate  durch  scheinbar  höheren  Zinsgenuß  (z.  B. 
5%  statt  3V2%)  oder  durch  Anstachelungspreise  für  geheferte 
Waren  zu  einem  nominell  höheren  Einkommen  gelangt  bezw.  inner- 
halb der  Höhe  seines  bisherigen  Einkommens  zunächst  weiterlebt, 
da  es  sich  nicht  bewußt  ist,  in  Wahrheit  unproduktive  Steuern 
gezahlt,  d.h.  Kaufkraft  in  das  Nichts  endgültig  abgestoßen  zu  haben. 

Alle  Definitionen  der  Inflation,  die  uns  zu  Gesicht  kamen,  scheinen 
uns  insofern  an  der  Oberfläche  zu  bleiben,  als  sie  nur  die  zuletzt 
auftretende  Kaufkraftaufblähung  der  kreditgebenden  Einzelwirt- 
schaften ins  Auge  fassen  und  ferner  übersehen,  daß  die  Kapital- 
verwässerung der  Ausgangspunkt  für  den  ganzen  Aufblähungs- 
prozeß ist.i) 


^)  Auch  die  von  der  Brüsseler  Finanzkonferenz  gegebene  Erklärung  der 
Inflation  haftet  daher  an  der  Oberfläche.  (Vergl.  Denkschrift  des  Deutschen 
Reichstages,  Nr.  5,  1920,  S.  28  über  die  Finanzkonferenz  in  Brüssel,  24  «Q'bis 
8.  10.  20). 
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Wir  sehen  daher  —  in  Erinnerung  an  die  Drewsche  Methode"  — 
in  der  Inflation  eine  durch  Verwässerung  erzeugte  Kapitalaufblähung 
zwecks  Fabrikation  von  künstlichem  Einkommen. 

Dementsprechend  kann  ein  Inflation  nur  beseitigt  werden  ent- 
weder durch  Deflation  (Entwässerung)  oder  allmähliche  Verwand- 
lung des  in  dem  Kapital  verbleibenden  Wassers  in  Blut  bezw.  in  für 
den  Magen  des  Kapitals  wirklich  notwendiges  Wasser.  Der  vom 
Staate  künstlich  aufgeblähte  Geldumlauf  zieht  sich  im  ersteren 
Falle  (der  Entwässerung  des  Kapitals)  zusammen  („Kontraktion"), 
während  die  restlichen  Geldzeichen  an  innerem  Wert  zunehmen. 
Im  letzteren  Falle  (der  Beibehaltung  des  aufgeblähten  Volumens  des 
Kapitals)  behält  er  seinen  Inflationsumfang,  während  trotzdem  alle 
Geldzeichen  an  innerem  Wert  zunehmen.  Ersteres  ist  Rückkehr 
zum  Normalzustand  (,,Normalisierung'*),  letzteres  ist  Umwandlung 
in  einen  neuen  Normalzustand  („Neunormalisierung"). 

Da  die  Entwässerung  des  volkswirtschaftlichen  Kapitals  eine 
gewisse  Zeit  beansprucht,  in  der  jedoch  infolge  der  normaliter 
wachsenden  Produktivität  der  Volkswirtschaft  das  Volumen  des 
effektiven  Kapitals  selbst  eine  natürliche  Erweiterung  erfährt  und 
dementsprechend  der  natürliche  Bedarf  an  Zahlungsmitteln  wächst, 
so  ist  es  klar,  daß  die  „Kontraktion"  diesem  natürlichen  Wachstum 
Rechnung  tragen  muß  und  daher  nicht  bis  auf  den  Status  quo  ante 
zurückgehen  kann.  Daher  vollzieht  sich  selbst  die  „Normalisierung" 
immer  unter  Berücksichtigung  der  inzwischen  eintretenden  effek- 
tiven Kapitalvergrößerung.  (Beispiel  der  Vereinigten  Staaten,  die 
einen  bestimmten  Teil  der  „Greenbacks"  trotz  der  Wiederauf- 
nahme der  Barzahlung  al  pari  in  1879  (Pari-Konversion)  beibe- 
halten konnten  und  mußten). 

Ein  Charakteristikum  der  Inflation  ist  nicht  nur  die  Kapital- 
verwässerung, sondern,  da  Wasser  keine  reelle  Rente  abwirft,  auch 
die  Ausschaltung  der  Herrschaft  des  Zinsfußes,  insbesondere  des 
Diskontsatzes,  des  normalen  Regulators  der  Valutapolitik.  Statt 
dessen  herrscht  die  Valutaspekulation.  Die  Ausschaltung  des 
gegenwärtigen  Reichsbankdiskontsatzes  ist  ein  Beweis  hierfür.  Die 
Bankrate  ist  zwar  in  solchen  Fällen  oft  höher  (höhere  Risikoprämie 
und  latenter  Kapitalmangel)  als  in  Normalzeiten,  aber  zugleich  stabil, 
weil  sie  eben  im  Hinblick  auf  das  Valutarisiko  für  den  Ausländer 
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bedeutungslos  ist.'-)  Dauernde  Valutainstabilität  hat  Diskont- 
stabilität zur  Folge. 

E.  Wagemann^)  hat  an  Hand  einer  Reihe  von  älteren  Beispielen 
die  oben  skizzierte  nominelle  Rolle  des  Bank-Zinsfußes  in  Inflations- 
ländern eingehender  nachgewiesen. 

Umgekehrt  bedeutet  Einstellung  oder  Beseitigung  der  Inflation^ 
d.  h.  Valutastabilisierung,  die  Wiedereinführung  der  Herrschaft  des 
Diskontsatzes  und  des  Rentabilitätsmomentes. 


b.  Die  verschiedenen  Möglichkeiten  einer  Valutastabilisierung. 

Das  Gold  ist  heute  die  beweglichste,  relativ  wertbeständigste, 
weltwirtschaftlichste  „marchandise  intermediaire".  Der  Spitzen- 
ausgleich des  Weltwirtschaftsverkehrs  vollzieht  sich  daher  durch 
Gold.  Die  eigentliche  Bedeutung  des  Goldes  liegt  somit  in  seinem 
ReservechzYzktev .  Der  in  einem  Staate  öffentlich  bekannte  Gold- 
vorrat stellt  seine  sichtbare  nationale  Währungsreserve,  d.  h.  seine 
sichtbare  Reservezahlkraft  gegenüber  der  Weltwirtschaft  dar.  Das 
Währen  einer  Währung  („Standard  of  value")  wird  eben  durch 
diesen  Reservevorrsit  gewährleistet.  Wenn  wir  von  Gold  und  Gold- 
währung reden,  nehmen  wir  dies  immer  als  Sammelbegriff  für 
sichtbares  oder  unsichtbares  Gold  (Devisen)  und  für  sichtbare  bezw. 
unsichtbare  Goldwährung  (d.  h.  mit  oder  ohne  Goldgeldumlauf). 
Die  unsichtbare  Goldwährung  läuft  auf  die  ,,Golddevisenwährung" 
(„Gold-exchange-standard'*)  hinaus.  Aber  die  „Golddevisen- 
währung*' ist  kein  „Ding  an  sich'%  sie  steht  immer  in  Relation  zum 
Gold  als  Edelivare,  das,  selbst  wenn  alle  Staaten  diese  Währungsart 
hätten,  in  dem  oder  den  wirtschaftlich  führenden  Staaten  oder  bei 
einer  künftigen  „Bank  of  nations",  die  das  Sammelbecken  des 
Goldes  darstellen  würde,  als  „ruhender  Pol'*  seine  Funktion  als 
Wertausdrucksmittel  ausüben  müßte.  Selbst  bei  diesem  System 
der  Veredelung  der  Goldwährungen  würde  immer  noch  der  Satz  für 
das  Gold  gelten;  „il  regne,  mais  il  ne  gouverne  pas''. 


^)  „Interest  is  no  longer  a  factor  of  foreign  exchanges",  bemerkten  im 
Jahre  1919  die  „Times"  einmal  richtig  bei  der  Beurteilung  der  damaligen 
englischen  Valutalage. 

^)  Wagemann,  „Der  Bankzinsfuß  in  Papierwährungsländern",  Schmollers 
Jahrbuch,  39.  Jahrgang,  2.  Heft,  1915  S.  169  ff). 
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Die  Währung  eines  Landes  ist  gesund,  wenn  sie  wertbeständig 
ist;  denn  dann  erfüllt  sie  vollkommen  ihren  eigentlichen  Zweck,  den 
nationalwirtschaftlichen  Tauschverkehr  und  den  Tauschverkehr 
der  Nationalwirtschaft  mit  der  Weltwirtschaft  reibungslos  zu  ver- 
mitteln. Sie  ist  dann  nur  ein  transitorischer  Begriff,  sozusagen  der 
„ehrliche  Makler",  der  zwischen  den  Waren  uneigennützig  vermit- 
telt. (Gold  ist  zwar  auch  Ware,  jedoch  tritt  dieser  Warencharakter 
normaliter  bis  auf  ein  Minimum  zurück). 

Die  Währung  ist  solange  wertbeständig,  als  sie  in  einem  festenVer- 
hältnis  zum  Weltwirtschaftsgeld,  dem  Golde,  steht,  sozusagen  nur 
eine  Filiale  des  Goldes  ist  und  durch  eine  Gold-Reserve  geschützt 
ist.  Sie  schwankt  dann  nur  innerhalb  der  bekannten  „Goldpunkte". 
Eine  ivertstabile  Währung  ist  also  weltwirtschaftlich  fundiert.  Sie 
besagt,  daß  eine  Nationalwirtschaft  innerhalb  ihres  Realeinkommens 
und  der  normalen  Kreditverhältnisse  unter  Aufrechterhaltung  einer 
gewissen  Reservezahlkraft  gegenüber  der  Weltwirtschaft  lebt  und 
deshalb  nicht  gegen  das  Gesetz  der  Solidarität  der  Weltwirtschaft 
verstößt.  Versucht  aber  ein  Staat  „künstliches  Gold**  (Staats- 
kreditgeld ^)  zu  fabrizieren  (Papiergeld  oder  „metallisches  Papiergeld'* 
(Silbergeld)),  dann  will  er  sich  auf  Kosten  der  Weltwirtschaft  über 
sein  wahres  Volkseinkommen  und  seine  Reservezahlkraft  hinaus 
bereichern  („Methode  Drew"),  er  verstößt  gegen  jenes  Gesetz  und 
wird  daher  von  der  Weltwirtschaft  mehr  oder  weniger  boykottiert, 
d.  h.  sein  „künstliches  Gold**  erleidet  gegenüber  dem  echten  Golde, 
das  dann  für  diesen  Staat  zu  einer  stark  begehrten  Weltwirtschafts- 
ware wird,  einen  hin-  und  herschwankenden  Wertverlust  (Disagio). 
Der  Verkehr  mit  der  Weltwirtschaft  vollzieht  sich  dann  nicht  mehr 
reibungslos,  da  das  betreffende  Staatsgeld  nicht  mehr  neutrale 
„marchandise  intermediaire**  im  Verkehr  mit  der  Weltwirtschaft 
ist,  sondern  Partei  für  diesen  Staat  ergreift,  es  ist  Geld,  nicht  Gold. 
Die  Währung  ist  krank. 

Da  die  Krankheit  der  Währung  in  der  Regel  durch  einen  national- 
wirtschaftlichen Eingriff  entsteht,  wird  naturgemäß  zuerst  der 
„Binnenwert**  der  Währung  beeinflußt,  dieser  wieder  beeinflußt 
die  Handels-  und  Zahlungsbilanz  des  betreffenden  Staates  mit  dem 


*)  Englisch:  „forced  currency"  (Zwangsgeld);  der  Amerikaner  hat  auch 
den  Ausdruck  „fiat  money"  („Befohlenes  Geld")  geprägt. 
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Ausland  und  wirkt  auf  diesem  Weg  auf  den  „Außenwert'*  der 
Währung,  d.  h.  ihre  Valuta.  Eine  schwankende  Valuta  stabilisieren 
heißt  den  schwankenden  „Außenwert"  einer  Währung  im  Verhältnis 
zum  Golde  {Goldkurs)  befestigen  und  damit  gesund  machen.  Praktisch 
gesprochen  bedeutet  Valutastabilisierung  die  Umwandlung  einer 
schwankenden  Papier-  oder  Silberwährung  in  tint  Goldwährung. 
Jede  stabile  Währung  ist  eine  Goldwährung. 

Wir  unterscheiden  zunächst  zwischen  einer  künstlichen  und  einer 
natürlichen  Valutastabilisierung.  Die  „künstliche  Stabilisierung*' 
besteht  darin,  daß  sie  ein  Staat  nicht  allein  aus  eigener  Kraft,  sondern 
mit  Hilfe  einer  speziellen  ausländischen  Valutaregulierungsanleihe 
ad  hoc  durchführt.  Da  in  einem  währungskranken  Staate  jede  Aus- 
landsanleihe bezw.  jeder  vom  Ausland  gewährte  staatliche  oder  private 
Kredit  in  der  Richtung  einer  Valutastabilisierungsanleihe  wirkt, 
müssen  wir  nämlich  zwischen  „speziellen"  und  „virtuellen  Stabili- 
sierungskrediten'' unterscheiden.  Erstere  haben  den  ausgesproche- 
nen Stabilisierungszweck,  letztere  haben  ihn  unausgesprochen, 
lediglich  der  Wirkung  nach,  sind  also  nicht  wirkliche,  sondern  nur 
wirkungs/äAr^e  (virtuelle)  Stabilisierungskredite.  Ein  „spezieller 
Stabilisierungskredit"  hat  die  Aufgabe,  eine  kranke  Valuta  auf  einem 
vorher  bestimmten  Niveau  möglichst  sofort  zu  stabilisieren.  Die 
„künstliche  Stabilisierung"  hat  also  einen  „speziellen  Stabilisierungs- 
kredit*' des  Auslandes  zur  Voraussetzung.  Die  „künstliche  Stabili- 
sierung" ist  also  eine  „passive  Stabilisation"  (z.B.  Stabilisierung  der 
Deutsch-Ostafrikanischen  Rupie).  Hier  stellt  das  Ausland  eine 
bestimmte  sichtbare  volkswirtschaftliche  Reservezahlkraft  dem 
valutakranken  Staate  zur  Verfügung.  Die  ausgesprochene  Abhängig- 
keit dieser  Währungspolitik  von  ausländischer  Hilfe  kann  auf  drei  ver- 
schiedenen Stufen  stehen :  i .)  bundesgenossenschaftlich  :  ein  Bundes- 
genosse stabilisiert  aus  politischen  Gründen  die  Valuta  des  anderen 
Bundesgenossen  (z.  B.  das  amerikanische  „pegging"  des  £  Sterlings 
und  französischen  Franken  sowie  des  italienischen  Lire  längere  Zeit 
während  des  Weltkrieges  bis  März  1919);  2.)  souzerän, :  der  kredit- 
heischende Staat  ist  scheinbar  souverän,  tatsächlich  aber  souzerän 
und  abhängig  von  einer  oder  mehreren  Großmächten  (z.  B.  Stabili- 
sierung des  siamesischen Tikal  in  1907);  3.)  Kolonial:  die  zu  stabi- 
lisierende Valuta  ist  die  eines  Kolonialgebietes  und  wird  durch  das 
Mutterland  stabilisiert  (z.  B.  auf  den  Philippinen  in  1903). 
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Umgekehrt  ist  die  „natürliche  Stabilisierung'*  eine  ,,aktive**. 
Hier  stabilisiert  ein  Staat  seine  Valuta  entweder  ganz  aus  eigener 
Kraft  oder  mit  Hilfe  von  „virtuellen  Stabilisierungskrediten",  die 
im  Gefolge  der  Wiedererstarkung  der  eigenen  Produktivkraft  des 
betreffenden  Staates  sich  natürlicher  Weise  ergeben.  Der  letztere 
gemischte  Fall  kommt  in  der  Praxis  wohl  allein  vor.  Hier  tragen 
allgemeine  Staatsanleihen  im  Auslande  bezw.  vom  Auslande  ge- 
währte private  Importkredite  dazu  bei,  daß  die  Valuta  des  kredit- 
nehmenden und  produktiv  arbeitenden  Staates  auf  natürlichem 
Wege  stabil  wird.  Und  zwar  kann  hier  die  Valuta  allmählich  in  die 
Stabilität  hineinwachsen  (z.  B.  System  Witte  in  Rußland  oder  die 
„Resumption*'  in  den  Vereinigten  Staaten  in  1879)  oder  möglichst 
sofort  stabil  gemacht  werden  (z.  B.  System  Tornquist  in  Argentinien). 
Der  erstere  Weg  sieht  in  der  Goldhortung  die  Voraussetzung  der 
Stabilisierung,  der  letztere  in  ihr  das  Ziel'')  der  Stabilisierung.  Den 
letzteren  Weg  könnte  man  auch  eine  ,,scheinbar  künstliche  Stabili- 
sierung'* nennen.  Beide  Wege  bedeuten  eine  autonome  Währungs- 
politik, da  der  betreffende  Staat  nach  eigenem  Gutdünken  und  aus 
vorwiegend  eigener  Kraft  im  Rahmen  seiner  allgemeinen  Wirt- 
schaftpolitik seine  Währung  saniert.  Da  die  verschiedenen  Arten 
der  Stabilisierung  auf  drei  Grundarten  sich  aufbauen,  wie  aus  obigem 
hervorgeht,  für  jede  aber  ein  wahrhaft  klassischer  Präzedenzfall 
vorliegt,  so  nennen  wir  die  drei  Grundarten  auch  kurz:  „System 
Lindsay",  „System  Witte"  und  „System  Tornquist".  Schließlich 
ist  zu  bemerken,  daß  jede  erfolgreiche  Valutastabilisierung  nur  mit 
Hilfe  einer  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz''  (darüber  weiter  unten) 
möglich  ist. 

Wir  fassen  diese  Unterscheidungen  bildhaft  folgendermaßen 
zusammen. 

Vergl.  Diagramm  I  (Seite  8). 

Außer  diesen  horizontalen  Unterscheidungsmerkmalen  der  Va- 
lutastabilisierung  beobachten   wir   zugleich   auch   vertikale. 


^)  Wenn  der  Londoner  „Economist"  (9.  September  1899,  S.  1281)  von  der 
argentinischen  Währungsreform  behauptete:  „Die  argentinische  Regierung 
fängt  mit  dem  falschen  Ende  an",  so  verkennt  er,  in  dem  „Goldwahn"  der 
Reform  Wittes  befangen,  den  Kern  der  Idee  Tornquists.  In  Wirklichkeit 
fing  sie  nur  mit  dem  anderen  Ende  an,  indem  sie  stabilisieren  wollte  um  Gold 
zu  horten. 
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I.  Die  Arten  der  Valutastabilisierung  in  horizontaler  Hinsicht. 
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Die  Stufen  der  Valutastabilisierung. 

Eine  Valuta  kann  auf  zwei,  scheinbar  drei  verschiedenen  Stufen 
stabilisiert  werden: 

a)  indem  sie  zum  Status  quo  ante,  d.  h.  der  alten  Parität  zurück- 
kehrt; 

b)  indem  -sie  auf  einem  Bruchteil  des  alten  Niveaus  stabilisiert 
wird; 

c)  indem  die  praktisch  völlig  entwertete  Währung  gesetzlich 
außer  Kurs  gesetzt  („verrufen")  wird  und  eine  Münzeinheit  mit 
neuem  Namen  an  die  Stelle  tritt,  die  in  keinem  Umrechnungsver- 
hältnis zur  kranken  Währung  steht.  Da  aber  die  Kontinuität  des 
Wirtschaftslebens  in  irgend  einer  Form  immer  gewahrt  werden 
muß,  findet  in  Wirklichkeit  nur  ein  „rekurrenter  Anschluß"  (Knapp) 
an  den  Status  quo  ante  unter  Namensänderung  der  Münzeinheit 
statt.    („Les  extremes  te  touchent".) 

Ad  a)  Die  Wiederherstellung  der  alten  Parität  ohne  Namens- 
änderung nennen  wir  „Normalisierung** ,  An  sich  ist  zwar  jede 
stabilisierte  Valuta  normal.  Unter  Rückkehr  zur  alten  Parität 
versteht  man  aber  nun  einmal  oberflächlicher  Weise  Wiederher- 
stellung der  alten  „normalen"  Zustände,  und  dies  ist  es  in  der  Tat 
auch  dann,  wenn  die  Entwertung  der  Valuta  nur  relativ  geringfügig 
und  von  relativ  kurzer  Dauer  war.  Trifft  letzteres  nicht  zu,  dann 
ist  eine  Wiederherstellung  der  alten  Parität  entweder  gar  nicht  mehr 
möglich  (z.  B.  heute  in  Deutschland)  oder  nur  unter  langjährigen 
schweren  Kämpfen  (z.  B.  in  den  Vereinigten  Staaten  nach  dem 
Bürgerkrieg).  Den  Begriff  der  „Normalisierung"  („normalizing 
of  the  exchange")  hat,  soweit  ich  sehe,  zum  ersten  Male  Carlos 
Tornquist  gebraucht,  als  er  in  einer  Rede  am  ii.  Juli  1921  die  Wieder- 
herstellung des  Argentinischen  Pesos,  dessen  Wertverlust  (Disagio) 
gegen  den  Dollar  damals  etwa  31%,  gegen  €  8  %  betrug,  mit  Hilfe 
von  Investierung  amerikanischen  Privatkapitals  in  Argentinien 
wünschte^.) 

Die  Normalisierung  kann  wieder  geschehen:  a)  in  einem  Zuge, 
d.  h.  durch  ununterbrochene  Hebung  der  Valuta  bis  al  pari,  b) 


®)  Vergl.  Conimcrdal  &  Financial  Chronicle,  New  York,  30.  Juli  1921, 
S.  467. 

2      Schaefer,  Valutastibiüsierungen. 
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stufenweise,  d.  h.  indem  die  Bareinlösung  des  Staatskreditgeldes 
auf  einer  von  Fall  zu  Fall  höheren  Stufe  stattfindet,  bis  sie  schließ- 
lich al  pari  erfolgt.  Normalisierung  bedeutet  mit  anderen  Worten 
Kontraktion,  soweit  sie  notwendig  ist,  also  Deflation  (Entwässe- 
rung) bis  zum  al  pari-Zustande. 

Ad  b)  Die  „Neunormalisierung''  besagt,  daß  tatsächlich  durch 
Einführung  einer  neuen,  festen,  aber  wertverminderten  Parität  im 
Verhältnis  zum  Golde  ein  neuer  normaler  Zustand  hergestellt  wird, 
der  deshalb  „normal''  ist,  weil  die  Lebenshaltung  des  betreffenden 
Volkes  sich  der  Währungsverschlechterung  auf  diesem  niederen 
Niveau  bereits  ungefähr  angepaßt    hat  und  sie  als  die  volksüb- 
liche  und   darum   normale   empfunden  wird.     Diese  tatsächliche 
Neunormalisierung    heißt  Devalvation    („Currency  Conversion"), 
m.  a.  W.  Stabilisierung   des  Disagios  durch  gesetzliche  Anerken- 
nung   und    Stabilisierung    der    bisher    stattgefundenen    Inflation 
(Unter-Pari-Konversion).     Die  Devalvation  kann  wieder  entweder 
sofort  effektiv  bei  gleichzeitiger  sichtbarer  Goldwährung  sein  oder 
zunächst  virtuell  mit  unsichtbarer  Goldwährung,  um  erst  später  ef- 
fektiv zu  werden.    Im  ersteren  Falle  findet  eine  Gewichts-   und 
Münzwertverminderung   der  Münzeinheit  statt,  indem  die  Münz- 
einheit mit  einem  geringeren  Feingewicht  (die  „Feinheit"  kann  die- 
selbe bleiben)  ausgeprägt  wird,  z.  B.  wenn  das  goldene  Zwanzig- 
markstück statt  wie  vor  dem  Kriege  mit  7,96  gr.  (900/1000  fein) 
in  Zukunft  mit  0,796  gr.  (900/1000  fein)  ausgeprägt  würde.     Im 
letzteren  Falle  dagegen  bleibt  die  „geringwichtigere"  Ausprägung 
vorläufig  in  der  Schwebe.     Hier  bleibt  das  entwertete  Papiergeld 
im  Umlauf  und  steht  zu  der  alten  goldenen  Münzeinheit  oder  zum 
Golde  in  Form  von  Devisen  in  dem  festen  Umrechnungs-  und 
Einlösungsverhältnis,  das  für  die  spätere  „geringwichtigere"  Aus- 
prägung der  neuen  Münzeinheit  maßgebend  sein  soll.    Das  Disagio 
der  Valuta  wird  zwar  stabilisiert,  aber  die  Devalvation  findet  nur 
der  Wirkung  nach,  nicht  wirklich  statt,  also  nur  virtuell.    Die  virtuelle 
Devalvation  läßt  also  im  inneren  Geldumlauf  (currency)  alles  beim 
alten.    Irgendwelche  Abstempelungen,  von  denen  bei  verschiedenen 
Währungstheoretikern  (selbst  Warburg  auf  dem  deutschen  Bankier- 
tag 1920!)  die  Rede  ist,  kommen  gar  nicht  in  Frage,    Die  virtuelle 
Devalvation    stellt    die    interessanteste    und    theoretisch    zugleich 
schwierigste  Währungsreform  dar.    Wenn  je,  so  gilt  gerade  von  ihr 
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II.  Die  Stufen  der  Valutastabilisierung. 
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der  Satz/.  St,  MilVs  :  ,,Die  Währung  ist  das  komplizierteste  Thema  der 
ganzen  politischen  Oekonomie'*. 

Ad  c)  Die  gesetzliche  ^,Verrufung''  einer  praktisch  vöUig  ent- 
werteten Währung  heißt  Repudiation.  Die  völlige  Entwertung  ist 
die  Voraussetzung,  da  sonst  die  Repudiation  die  Geldinhaber  über 
Gebühr  schädigen  würde.  Das  klassische  Beispiel  hierfür  bleibt 
die  Außerkurssetzung  der  schließlich  zur  Tapezierung  von  Wöch- 
nerinnenzimmer verwendeten  Assignaten  (Papierlivres)  und  die 
endgültige  Einführung  des  Franc  im  Jahre  1803.  Dieser  hatte  aber 
dasselbe  Feingewicht  wie  der  vor  den  Assignaten  als  Münzeinheit 
umlaufende  Silberlivre.  Es  handelte  sich  also  um  eine  scheinbare 
Neunormalisierung,  tatsächlich  um  eine  verschleierte  Normali- 
sierung. 
2* 
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III.  Die  Eingliederung  der  vertikalen  in  die  horizontalen 
Unterscheidungsmerkmale  der  Valutastabilisierung. 
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Repudiation  hat  mit  Devalvation  nichts  zu  tunJ)  Der  ,,Econo- 
mist"  vom  i6.  9. 1899^  (S.  1324)/  Z.  B.  erklärte  die  argentinische 

^)  Rotschilds  Taschenbuch  für  Kaufleute,  58.  Aufl.  1920,  S.  1383  definiert 
Devalvation  falsch  als  „Herabsetzung  des  Wertes  einer  Münze  oder  deren 
gänzliche  Außerkurssetzung*'.  Außerkurssetzung  ist  Repudiation,  was  Keynes 
Z.  B.  auch  mit  ,>supersession"  bezeichnet.  Auch  die  von  der  Sowjetrepublik 
im  November  1921  verfügte  Ausgabe  von  neuen  Rubeln  der  „R.  S.  J.  S.  R. 
Muster  1922",  von  denen  i  Rubel  von  den  Staatskassen  gleich  loooo  Rubel 
der  umlaufenden  „Verrechnungszeichen"  in  Zahlung  genommen  werden, 
ist  noch  keine  Repudiation,  aber  auch  keine  Devalvation,  da  auch  der  neue 
Rubel  nicht  in  einem  festen  einlösbaren  Verhältnis  zum  Golde  steht.  Dieser 
Fall  ist  vielmehr  eine  „Denomination".  Wir  haben  hier  einen  den  Assignaten 
parallelen  Vorgang,  die  ebenfalls  zuerst  gegen  „mandats"  denominiert 
wurden,  welch  letztere  dann  repudiiert  wurden. 
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Devalvation  von  1899  fälschlicher  Weise  für  eine  „repudiation  pure 
and  simple  of  the  Currency  Debt^^  Und  in  ähnlicher  Begriffs- 
vermengung  sieht  2.  B,  der  wirtschaftliche  Monatsbericht  der 
National  City  Bank  of  New  York  (Juni  1921,  S.  14)  in  dem  eventuel- 
len ,,reducing  the  number  of  grains  in  the  dollar**  (heute  25,8  grains 
Gold  9/10  fein  enthaltend),  das  stattfinden  müßte,  wenn  nicht  auf  die 
Dauer  die  Löhne  und  Preise  in  den  U.  S,  A,  auf  das  Niveau  der 
bestehenden  Goldwährung  zurückkehren,  „a  deliberate  and  un- 
justifiable  act  of  repudiation**. 

Wir  fassen  die  oben  dargestellten  Stufen  der  Stabilisierung  bild- 
haft folgendermaßen  zusammen: 

Vergl.  Diagramm  II,  S.  11. 

Wie  sich  die  horizontalen  und  vertikalen  Unterscheidungsmerk- 
male der  Valutastabilisierung  in  einem  System  vereinigen  lassen, 
zeigt  das  folgende  Bild: 

Vergl.  Diagramm  III,  S.  12. 

c)  Zahlungsbilanz. 

„Was  heißt  Zahlungsbilanz^*?*  „Es  ist  sehr  bequem  für  uns, 
dieses  Wort  auszusprechen,  aber  es  ist  überhaupt  gar  kein  klarer 
Begriff**.  So  sprach  sehr  treffend  der  verstorbene  Arthur  Fischel 
(i.  Fa.  Mendelssohn  &  Co.,  Berlin)  in  einer  Sitzung  der  Banken- 
quetekommission ^)  von  1908,  deren  führender  Kopf  er  war.  Er 
empfand  ganz  richtig,  daß  der  Begriff  der  Zahlungsbilanz  eine  Er- 
gänzung bedarf.  Leider  fehlt  aber  seinen  Ausführungen  die  klare 
theoretische  Systematisierung. 

Der  Ausdruck  „Zahlungsbilanz**  ist  nun  einmal  durch  Adolf 
Soetbeer  —  Goschen  gebraucht  ihn  in  seiner  klassischen  Unter- 
suchung über  die  Wechselkurse  noch  nicht  —  im  Jahre  1875  ge- 
prägt und  als  fester  Bestandteil  in  den  nationalökonomischen 
Begriffskomplex  eingeführt  worden.^) 

Die  Begriffe  aktive  (günstige)  und  passive  (ungünstige)  Zahlungs- 
bilanz haben  aber  den  Nachteil,  daß  sie  der  Tatsache* nicht  Rechnung 
tragen,  daß  oft  auch  Schuldnerstaaten  eine  stabile  Valuta,  ja  sogar 


^)  Verhandlungen  der  Gesamtkommission  (Bankenquete  1908)  Berlin  1909, 
S.  104  ff. 

^)  A.  Soetbeer,  Bemerkungen  über  die  Handelsbilanzen  Deutschlands, 
Hirths  Annalen,  1875,  S.  731  ff. 
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eine  al  pari-Stabilität  aufweisen.  Die  Türkei  z.  B.  hatte  von  1863 
bis  1914  —  abgesehen  von  einigen  kurzen  Episoden  in  Krisen-  und 
Kriegszeiten  —  günstige  Wechselkurse,  die  um  die  »^normale** 
Parität  mit  dem  £  und  Franken  oszilHerten/°)  obwohl  die  Türkei  ein 
Schuldnerstaat  par  excellence  ist. 

Was  zunächst  den  Begriff  der  Zahlungsbilanz  selbst  betrifft,  so 
l  verstehen  wir  hierunter  das  Verhältnis  der  effektiven  laufenden  Ein- 
I  und  Auszahlungen  eines  Landes  auf  Grund  seiner  laufenden  Gut- 
]  haben  und  laufenden  Verpflichtungen  im  Verkehr  mit  dem  Auslande. 
Dieser  tagtägliche  laufende   Zahlungsverkehr   mit   dem  Auslande 
spiegelt  sich  in  den  Wechselkursen  wieder.     Hat  ein  Land  einen 
laufenden   Guthabenüberschuß   gegenüber   dem  Auslande,  so   ist 
seine  Zahlungsbilanz  aktiv.    Diese  aktive  Zahlungsbilanz  kann  aber 
entweder  die  Folge  selbsterarbeiteter  laufender  Guthaben  sein  oder 
die  Folge  von  Ausla.ndskr editen,  die  für  das  Schuldnerland  geborgte 
Guthaben  darstellen.  Im  ersteren  Falle  hat  das  Land  eine  „eigen- 
aktive", im  letzteren  Falle  eine  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz".  In 
beiden  Fällen  hat  die  aktive  Zahlungsbilanz  im  gegebenen  Augenblick  eine 
stabile  Valuta  zur  Folge,   da  dem  Lande  eine  weltwirtschaftliche 
Reservezahlkraft  zur  Verfügung  steht.     Im  ersteren  Falle   ist  sie 
„unbedingt  stabil",  im  zweiten  Falle  „bedingt  stabil**.    Der  Fall  der 
„geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz'*  ist  jedoch  immer  ein  abgeleiteter 
Fall  der  passiven  Zahlungsbilanz.    Hat  ein  Land  aus  seinem  laufen- 
den Außenwirtschaftsverkehr  eine  passive  Zahlungsbilanz,  so  muß 
es  zur  Balanzierung  laufende  Auslandskredite  aufnehmen.    Solange 
diese   Kreditaufnahme  dem  realen  Volkseinkommen  des  Landes 
;  angemessen  ist  und  wirtschaftlich  produktiven  oder  außenpolitischen 
•Zwecken  dient,  die  Verzinsung  und  Tilgung  der  Kredite  also  aus 
^dem  durch   den  produktiven   Kredit  steigerungsfähig  gemachten 
I  Volkseinkommen  geleistet  wird  bezw.  der  Gläubiger  sie  aus  politi- 
I  sehen  Gründen  in  Form  von  neuen  Anleihen  selbst  vornimmt  (z.B. 
t  im  Verhältnis  zur  Türkei),  ist  der  Kredit  100  %ig,  d.  h.  normal;  die 
I  weltwirtschaftliche  Parität  der  Valuta  wird  von  der  Passivität  der 
I  Zahlungsbilanz  nicht  berührt,  sie  bleibt  infolge  der  „geborgt-aktiven 
"  Zahlungsbilanz**^^)  „bedingt  stabil**.  Lebt  jedoch  das  Land  „über 

lO)  Vcrgl.  mein  Buch,  Jungtürkische  Wirtschaftspolitik,  1^13,  S.  81  ff. 
' ')  Den  Begriff  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  finden  wir  z.  B. 
auch  in  dem  Jubiläumsbericht  der  Brasilianischen  Bank   für  Deutschland 
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seine  Verhältnisse"  und  greift  sein  Vermögen  an,  weil  es  aus  seinem 
Volkseinkommen    die    Annuität    seiner    Auslandsverpflichtungen 
nicht  aufzubringen  vermag  oder  für  das  Ausland  kein  wertvoller 
politischer  Faktor  ist^  so  erhält  es  nur  zu  immer  schwereren  Be-  1 
dingungen  Kredit.     Die  Passivität  der  Zahlungsbilanz  verursacht 
zunächst  einen  Wertverlust  der  Valuta,  das  Land  kann  z.  B.  erst  auf 
einem  8o%igen  Niveau  seiner  Valutaparität  eine  „geborgt-aktive 
Zahlungsbilanz*^  erhalten,  wodurch  seine  Valuta  wieder  „bedingt 
stabil  unter  pari^*  wird.    Dieser  Valutaentwertungsprozeß  kann  sich 
auf  dem  Wege:  ■ —  passive  —  geborgt-aktive  —  passive  Zahlungs- 
bilanz bis  zum  Nullpunkt  immer  wiederholen.    M.  a.  W.  eine  passive 
Zahlungsbilanz  hat  im  gegebenen  Augenblicke  immer   eine    Valuta-  \ 
entwertung  zur  Folge,  wenn  sie  nicht  in  derselben  Zeit  durch  Kredite  \ 
auf  der  bisherigen  Bedingungsbasis  ausgeglichen  wird  bezw.  darüber  i 
hinaus    in    eine    geborgt-aktive     Zahlungsbilanz    umschlägt.      Im 
Zusammenhang  mit  der  Zahlungsbilanz  gesehen,  unterscheiden  wir  j 
daher  folgende  Arten  von  Valutastabilität : 

I.)  unbedingt  stabil  al  pari  (eigen-aktive  Zahlungsbilanz). 

2).  bedingt  stabil  al  pari  (geborgt-aktive  Zahlungsbilanz). 

3).  bedingt  stabil  unter  pari  (geborgt-aktive  Zahlungsbilanz). 

4).  wachsend  instabil  unter  pari  (passive  Zahlungsbilanz). 
Diese  Ausführungen  ergeben  folgendes  Diagramm-Bild  IV: 


(1887 — 1912),  S.  10,  folgendermaßen  umschrieben:  „Hat  das  Land  mit 
schwankender  Valuta  zu  einem  gegebenen  Zeitpunkt  einen  Überschuß  von 
fälligen  Goldforderungen  an  das  Ausland  —  möge  er  entstanden  sein  durch 
Produktenexport,  durch  langfristige  Anleihen  oder  kurzfristige  Kredite  im  Aus- 
land —  so  drückt  sich  das  aus  in  einem  die  Nachfrage  übersteigenden  Angebot 
von  Goldwechseln  auf  das  Ausland". 
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IV.  Zahlungsbilanz. 


II.  Die  virtuelle  Devalvation 
in  Argentinien  (1899)''^ 

(„System  Tornquist") 
1.  Der  wirtschaftliche  Hintergrund   der  Valutawende. 

„Eine   Valutaregulierung    führt    man 
nicht   ein;  sie  führt  sich  selbst  ein 
oder  sie  ist  überhaupt  nicht  einführ- 
bar".    Witte,  1894. 
Nach  der  kraftvollen  und  erfolgreichen  Regierung  des  Generals 
Roca  von  1880  bis  1886  war  Argentinien  infolge  eines  revolutionären 
Umsturzes  und  einer  neuen  Finanzmißwirtschaft,  die  eine  relativ 
starke  Inflation  und  die  Zurückziehung  der  ausländischen  Kredite 
zur  Folge  hatte,  in  den  Jahren  1889 — 91  in  eine  schwere  Handels- 
und Finanzkrisis  geraten,  die  seine  Valuta  wieder  außerordentlich 
schwächte  und  das  Goldagio  im  Jahre  1891  bis  auf  365%  trieb.  Eine 
Reihe  von  Banken  brachen  in  Buenos  Aires  zusammen.     Diese 
Krisis   sollte   für  Argentinien   einen   heilsamen  Läuterungsprozeß 
bedeuten,    der   die    grundlegende   Voraussetzung   für   die   spätere 
grandiose  Wirtschaftsentwicklung  werden  sollte.   Dank  einer  relativ 
sohderen  Finanzgebarung  der  Regierung,  der  Steigerung  der  land- 
wirtschaftlichen Produktion  und  der  Ausfuhr  nahm  das  Land  mit 
gewissen  kurzen  Unterbrechungen,  die  auf  den  jeweiligen  Ernte- 
ausfall^^)  und  politische  Reibungen  mit  Chile  zurückzuführen  waren. 


^2)  Soweit  ich  sehe,  hat  bisher  in  der  deutschen  Literatur  die  argentinisc'.:e 
Devalvation  nur  eine  Darstellung  durch  Julius  Wolff,  Die  argentinische 
Währungsreform  von  1899,  Schmoller  Forschungen,  115.  Heft,  Leipzig  1905, 
erfahren,  deren  Einseitigkeit  und  völlige  Verkennung  der  Idee  Tornquist  zur 
schärfsten  Kritik  herausfordert  und  deren  Widerlegung  ein  besonderes 
Kapitel  erfordern  würde.  Leider  scheinen  auch  die  Verfasser  (K.  Singer  und 
A.  Schmidt-Essen)  der  dem  V.  Bankiertag  vorgelegten  Denkschrift  „Infla- 
tionen" (Bankarchiv,  25.  10.  1920)  bei  der  Darlegung  der  argentinischen 
Währungsverhältnisse  auf  der  Wolffschen  Untersuchung  gefußt  zu  haben. 

^^)  Da  die  Erntezeit  in  Argentinien  in  den  Januar  fällt,  sein  Getreide  somit 
im  Monat  März  in  Europa  ankommt,  hat  Argentinien  in  dieser  Hinsicht  eine 
besondere  Vorzugsstelle. 

Im  übrigen    sei  darauf   hingewiesen,  daß  gerade  für  Argentinien,  dessen 
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einen  neuen  Aufschwung.  Da  Argentinien  sich  selbst  zu  helfen  wußte, 
konnte  ihm  auch  das  Ausland  durch  Kredite  „Hilfe  zur  Selbsthilfe*^ 
wirksam  gewähren;  daher  sank  das  Goldagio  der  argentinischen 
Valuta  unter  heftigen  Schwankungen.  Bereits  im  Jahre  1896 
kündete  sich  eine  Valutawende  mit  all  ihren  hemmenden  Folgen  für 
die  Produzenten-  und  Exportkreise  an.  Die  Argentinische  Abteilung 
der  Deutsch-Überseeischen  Bank  (Berlin)  mußte  daher  schon  in 
ihrem  Geschäftsbericht  für  1896  feststellen: 

^,Die  rasche  und  unvermittelte  höhere  Bewertung  der  Papiervaluta 
hatte  leider  auf  die  allgemeine  Geschäftslage  keinen  günstigen  Ein- 
fluß, insofern  als  dieselbe  Handel  und  Wandel  unvorbereitet  traf 
und  eine  große  Stockung  in  sämtlichen  Geschäften  mehr  oder  weniger 
zur  Folge  hatte.^^)  Das  Goldagio  begann  im  Jahre  1896  mit  230^4% 
erreichte  den  höchsten  Stand  mit  232%  Anfang  Januar,  fiel  bis 
auf  165%  (31.  August)  und  schloß  Ende  Dezember  mit  183%". 

Aber  noch  war  es  nur  ein  erstes  Wetterleuchten,  erst  das  Jahr 
1899  sollte  das  eigentliche  Valutagewitter  bringen. 

Wollen  wir  die  Ursache  dieser  Wendung  erkennen,  so  müssen  wir 
Argentiniens  damalige  Zahlungsbilanz  feststellen.  Eine  Kalkulation 
dieser  Zahlungsbilanz  ist  in  Anbetracht  dessen,  daß  damals  die  argen- 
tinische Wirtschaftsstatistik  noch  starke  Lücken  aufwies,  natürlich 
nur  in  einem  rohen  Aufriß  möglich.  Eine  derartige  Berechnung 
auf  breiter  Grundlage  veranstaltete  im  Jahre   1899  die  „Buenos- 

Wirtschaftsleben  von  einem  so  unberechenbaren  Konjunkturfaktor  wie  dem 
des  Ernteausfalles  und  der  Getreideweltmarktpreise  abhängt,  eine  Stabili- 
sierungsaktion und  die  Wahl  des  Stabilisierungskurses  viel  zweifelhafter 
sein  mußte  als  für  ein  industrialisiertes,  nicht  so  sehr  von  der  „höheren 
Gewalt"  abhängiges  Land. 

^*)  Wenn  Julius  Wolff  a.  a.  O.  S.  9/10  (und  ähnlich  Singer  und  Schmidt) 
behauptet,  das  treibende  Motiv  des  Stabilisierungsprojektes  Ernesto  Torn- 
quists  sei  in  erster  Linie  die  Rücksicht  auf  die  bedrohten  Interessen  einiger 
weniger  Interessentengruppen,  insbesondere  der  Zuckerindustrie,  an  der 
Tornquist  stark  beteiligt  war,  gewesen,  da  sie  von  der  Valutaverbesserung  in 
erster  Linie  benachteiligt  wurden,  so  wird  er  durch  den  Bericht  der  Deutsch- 
Überseeischen  Bank,  der  vor  dem  Auftauchen  der  Tornquistschen  Idee  schon 
geschrieben  war,  korrigiert.  Wenn  gerade  Tornquist  als  führender  Finanzmann 
Argentiniens  der  Verfechter  der  Idee  wurde,  so  lag  dies  an  seinem  überra- 
genden wirtschaftspolitischen  Weitblick,  während  z.  B.  die  argentinische 
Agrarbevölkerung,  wiewohl  durch  die  Valutaverbesserung  ebenfalls  geschädigt, 
den  tieferen  Zusammenhang  zwischen  Währung  und  Produktion  nicht  so 
rasch  erfaßte. 
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Aires-Handelszeitung"^"')^  deren  Leiter,  E.  Kohn,  über  eine  außer- 
ordentliche Kenntnis  der  Wirtschaftsverhältnisse  Argentiniens 
verfügt.  Nach  ihm  gestaltete  sich  die  Zahlungsbilanz  und  die 
Durchschnittshöhe  des  Goldagios  für  das  jeweilige  Wirtschaftsjahr 
vom  I.  Oktober  bis  31.  September  folgendermaßen: 


Wirt- 
schafts- 
jahr 

1888/89 
1889/90 
1890/91 
1891/92 
1892/93 
1893/94 
1894/95 
1895/96 
1896/97 

1897/98 
1898/99 


Zahlungen  Zahlungsbilanz : 

zu             zu  geborgt-  passiv: 

empfangen:  leisten  aktiv: 

in  Millionen  Goldpesos 


186 
156 
114 
123 
130 
119 
134 
157 
140 
164 
158 


190 
163 
127 
125 
126 
123 
134 

154 
139 
162 
153 


+  4 


—  4 

—  7 

—  13 

—  2 

—  4 
Gleichgewicht 

-T   3 

^   I 

+  2 

+   5 


Durchschn. 

Goldagio 

in  %: 

161 

241 

348 

357 
318 

352 

349 
309 
292 
269 
215 


Veränderung 

d.Agio  gegen 

das 

Vorjahr 

in  Vo 

14 

mehr 

50 

ff 

44 

tt 

3 

»y 

II 

weniger 

II 

mehr 

I 

weniger 

12 

ft 

6 

yt 

9 

tt 

20 

*> 

Im  Jahre  1898,99  stand  den  zu  leistenden  Zahlungen  Argentiniens 
an  das  Ausland  in  Höhe  von  153  Millionen  Goldpesos  von  Argen- 
tinien zu  empfangende  Zahlungen  des  Auslandes  in  Höhe  von 
158  Millionen  gegenüber,  die  sich  aus  100  Millionen  für  ausgeführte 
Produkte  der  Viehzucht,  40  Millionen  des  Ackerbaues  und  18  Milli- 
onen Goldpesos  für  neuimportierte  Kapitalien  auf  Grund  ausländischer 
Kredite  zusammensetzten. 

Da  der  Überschuß  der  sichtbaren  Ausfuhr  über  die  sichtbare 
Einfuhr  (aktive  Handelsbilanz)  in  Höhe  von  31  Millionen  Gold- 
pesos^^)  nicht  dazu  ausreichte,  den  Betrag  der  übrigen  dauernden 
Goldverbindlichkeiten  an  das  Ausland,  resultierend  aus  „unsicht- 
barer Einfuhr",  zu  decken,  die  für  Rechnung  des  Staates  und  der 


^^)  Buenos-Aires-Handelszeitung,  1899.  Nr.  587  ff. 

'^)  Da  Argentinien  ein  Agrarstaat  ist,  gilt  für  es  schlechtweg  der  Satz  v. 
Schulze-Gaevernitz's :  „Kapitaleinfuhr  ist  gestundete  Warenausfuhr".  In 
seiner  Zahlungsbilanz  spielt  daher  allein  schon  die  sichtbare  Warenhandels- 
bilanz eine   maßgebende  Rolle.     Daher  kommt  schon  die  Bewegung  der 
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Privaten  jährlich  etwa  45 — 50  Millionen  Goldpesos  betrugen, 
Argentinien  zur  Deckung  dieses  Defizits  von  etwa  18  Millionen  in  der 
Zahlungsbilanz  auch  keine  „invisible  exports^^  zur  Verfügung 
standen,  bedurfte  es  zur  Balanzierung  der  Zahlungsbilanz  des  jähr- 
lichen Zuflusses  von  etwa  18 — 20  Millionen  Pesos  Gold  neuer  Auslands- 
kapitalien. Da  Argentiniens  Wirtschaftsaufschwung  und  die  Einstellung 
der  Inflation  (seit  Ende  1893)  aber  das  Vertrauen  des  Auslandes 
ermutigte,  gab  ihm  das  Ausland  zu  leichteren  Bedingungen  wieder 
Kredit  und  überdies  mehr  Kredite,  als  es  allein  zur  Balancierung  der 
Zahlungsbilanz  bedurfte.  So  wurde  nicht  nur  die  Zahlungsbilanz 
ausgeglichen  (1894/95),  sondern  sie  schlug  auch  aus  der  vorherigen 
Passivität  in  die  geborgte  Aktivität  um.  Letzten  Endes  trug  das  Aus- 
land das  Budget,  die  Zahlungsbilanz  und  die  Währung  Argentiniens, 
Daher  begann  seit  1894/95  das  Goldagio  abzunehmen.  Hätte  schon 
damals  eine  Stabilisierung  durch  einen  währungspolitischen  Eingriff 


Handelsbilanz  bis  zu  einem 

gewissen  Grade, 

wenn  auch  nicht  immer,  in  dem 

Stande  des  Goidagios  zum 

Ausdruck : 

Wirtschafts- 

Goldagio 

Ausfuhr : 

Einfuhr : 

Handelsbilanz 

Jahr: 

Durchschnitt 

in    0/ 

in  Millionen 

Goldpesos 

aktiv :    passiv : 

1888/89 

161 

88,5 

i55'2 

-66,7 

1889/90 

241 

93A 

157/2 

-63,8 

1890/91 

348 

88,5 

83.2 

+    5»3 

1891/92 

357 

100,5 

79>4 

+  21,1 

1892/93 

318 

101,4 

100,0 

+     1,4 

1893/94 

352 

107,7 

95»  I 

+  12,6 

1894/95 

349 

I24»9 

90,8 

+  34/1 

1895/96 

309 

135.3 

107,3 

+  28,0 

1896/97 

292 

ii9»5 

103,3 

+  16,2 

1897/98 

269 

130,7 

105,9 

+  24/8 

1898/99 

215 

140,0 

109,0 

+  3I/0 

Es  ist  interessant  zu  beobachten,  wie  Argentinien,  als  ihm  um  1890  die  not- 
wendigen Auslandskredite  mangelten,  infolge  dieses  Kreditmangels  zur 
aktiven  Handelsbilanz  gezwungen  wurde;  diese  Aktivität  ihrerseits  führte 
dann  wieder  zur  größeren  Bereitwilligkeit  des  Auslandes  Kredite  zu  geben. 
Einen  analogen  Fall  heute  in  Deutschland  zu  sehen,  halte  ich  übrigens  für 
unrichtig.  Für  Deutschland  als  agrarischen  Industriestaat  mit  relativer  Über- 
völkerung liegt  der  Accent  auf  der  Steigerung  des  „invisible  export"  als  Aus- 
landskredite schaffenden  Faktors.  Daher  stellen  wir  für  Deutschland  den 
Satz  auf:  „Kapitaleinfuhr  ist  gestundete  „unsichtbare  Ausfuhr'^  an  Arbeits- 
leistungen". 
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stattgefunden,  dann  wäre  evtl.  schon  damals  infolge  der  geborgt- 
aktiven  Zahlungsbilanz  der  Papierpeso  unter  pari  „bedingt  stabil"  ge- 
worden. DieValutaverbesserung  war  aber  noch  von  zu  kurzer  Dauer, 
als  daß  sie  eine  feste  Unterlage  für  eine  sichere  Stabilisierung  hätte 
geben  können;  daher  führte  die  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz" 
zunächst  zu  einer  im  Durchschnitt  fortgesetzten  Valutaverbesserung, 
deren  Unerträglichkeit  sich  aber  schon  im  Jahre  1896  allgemein 
fühlbar  machte.  Daß  nicht  nur  die  „kleine  industrielle  Klasse"  von 
ihr  betroffen  wurde,  gab  selbst  der  Londoner  „Economist"^")  der 
schärfste  Gegner  der  Tornquist'schen  Devalvation^^),  im  Wider- 
spruch zu  den  anderen  Ausführungen  seines  Korrespondenten  in 
Buenos  Aires  zu :  Die  plötzHche  Wertsteigerung  „very  much  alarmed 
producers  and  all  those  classes  who  have  waxed  and  grown  fat  since 
1890  on  the  depreciated  currency."^ ^) 

2.  Die  Grundlagen  der  argentinischen  Währung.  -O) 
Seit  5.  November  1881  ruht  das  argentinische  Währungssystem 
theoretisch  auf  der  einfachen  reinen  Goldbasis.  Die  Münzeinheit  ist 
der„peso  oro"  {Goldpeso)  —  100  „centavos".  Ausgeprägt  werden  nur 
5  und  2^/2  Goldpesosstücke,  „Argentino"  und  „Halb-Argentinos" 
(gleich  25  bezw.  12^/2  Franken).    Die  Ausprägung  von  Silbermünzen 

^')  Economist,  5.  11.  1898. 

^8)  Der  Grund  für  diese  englische  Gegnerschaft  (England,  der  damals 
maßgebende  Gläubiger  Argentiniens  !)  dürfte  nicht  nur  in  der  theoretischen 
Verkennung  des  Systems  Tornquist  liegen,  sondern  auch  in  einem  anderen 
Umstände,  der  sich  in  den  Worten  des  Korrespondenten  kennzeichnet: 
„The  famous  project  of  the  German  clique"  (20.  5.  1899)  und  „The  leader 
of  the  German  syndicate  here,  a  prominent  merchant  and  financier  Ernesto 
Tornquist"  (5,11.  1898). 

Jm  Gegensatz  zum  „Economist"  verhält  sich  der  „Economiste  Fran?ais" 
zurückhaltend  und  objektiv,  und  A.  Raffalovich,  Le  marche  financier,  Paris, 
(Jahrgänge  1898 — 1904)  bringt  der  Währungsreform  volles  Verständnis  ent- 
gegen. Leider  steht  J.  Wolff  in  seiner  Kritik  ganz  im  Banne  des  „Econo- 
mist". 

^^)  Vergl.  Anmerkung  14. 

-°)  Vergl.  hierzu  Ernesto  Tornquist  &  Co.,  Ltd.,  The  economic  develop- 
ment  of  the  Argentine  Republic  in  the  last  fifty  years,  Buenos  Aires,  1919, 
S.  II  (Einleitung)  und  S.  312  ff.,  ferner  O.  Swoboda.  Die  Arbitrage,  15.  Aufl. 
Berlin  1921,  S.  746  ff.,  Rothschilds  Taschenbuch  für  Kaufleute,  a.  a.  O., 
S.  1106  und  S.  1340. 
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wurde  auf  4  Pesos  je  Einwohner  beschränkt.  Die  Ausmünzungen 
von  Gold  und  Silber  der  Münze  in  Buenos  Aires  sind  seit  Ende  1884 
eingestellt.  Bis  dahin  waren  etwa  7  MiUionen  Pesos  Gold  und 
2.710.000  Pesos  Silber  ausgeprägt.  Seit  1895  werden  Nickelmünzen 
als  Bruchstücke  des  Pesos  geprägt. 

Seit  2.  Dezember  1881  erhielten  eine  ganze  Reihe  von  ausländischen 
Goldmünzen  gesetzliche  Zahlungskraft  (legal  tender).  Tatsächlich 
dienen  nur  das  £,  das  20  Frc.  Stück,  der  amerikanische  Eagle  (10  $ 
U,  S.  A.),  und  das  20  Mark  Stück  als  „legal  tender''  (,,cours  legal'*) 
und  fast  ausschließlich  nur  sie  werden  von  der  Konversionskasse 
(siehe  unten)  neben  dem  „Argentino"  angenommen.  Diese  haben 
folgenden  festen  Umrechnungspreis : 

£  (Gold)      —     5,04     Goldpesos 

20  Franken  „         —    4,00  ,, 

20  Mark        „         —     4,94  „ 

Eagle  „         —  10,364  „ 

Die  argentinische  Republik  war  aber  von  jeher  ein  klassisches 
Papierwährungsland.  Dem  obigen  Gesetz  von  1881  war  gerade 
wieder  eine  Periode  wilder  Papierinflation  vorhergegangen  und  die 
Regierung  brachte  in  1881  durch  eine  Pferdekur  das  Papiergeld  al 
pari  mit  der  Goldwährung,  indem  sie  entsprechend  dem  damaligen 
Goldagio  von  2405%  (d.  h.  100  Peso  Gold  =  2505  Peso  Papier)  für 
je  25  alte  Papierpesos  einen  neuen  Papierpeso  ausgab.  Dieser 
Parizustand  und  die  Bareinlösung  währte  2  Jahre,  um  dann  wieder 
einer  neuen  Inflation  Platz  zu  machen,  die  zu  der  schweren  Krisis 
von  1890  führte.  Zu  dieser  Zeit,  gemäß  Gesetz  vom  7.  Oktober  1890, 
wurde  eine  staatliche  Konversionskasse  („Caja  de  Conversion'') 
geschaffen,  die  mit  der  Kontrolle  des  Geldumlaufs,  dem  Umtausch 
alter,  unbrauchbar  gewordener  Noten  in  neue  Noten  etc.  betraut 
wurde.  Die  rein  rechnerischen  Aufgaben  dieser  Konversionskasse 
hatten  im  Gegensatz  zu  der  in  1899  geschaffenen  keinen  ausgesprochen 
volkswirtschaftlichen  Zweck. 

Der  Gebrauch  von  Papiergeld  blieb  also  trotz  der  Münzreform 
von  1881  nach  wie  vor  in  Übung  und  zwar  in  einem  derartigen 
Umfang,  daß  tatsächlich  Papierwährung  herrschte;  der  Papierpeso 
(„Peso  papel''  oder  „Peso  moneda  nacional  de  curso  legaP*  genannt) 
=  100  Centavos  hat  unbeschränkt  Zwangskurs  und  ist  praktisch  das 
alleinige  Umlaufsgeld.    Infolge  der  seit  1822  eingewurzelten  Papier- 
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geldwirtschaft  ist  die  Bevölkerung  sozusagen  „goldblind"  und  weist 
das  Goldgeld  im  Verkehr  zurück.  Daher  werden  (auch  heute  noch) 
in  der  Regel  weder  ausländische  Goldmünzen  noch  „Argentinos" 
im  inländischen  Zahlungsverkehr  verwandt.  Der  inländische 
Geschäftsverkehr  ist  so  gut  wie  „entgoldet" .  Der  Goldpeso  ist  nur 
Rechnungsmünze  und  das  ausländische  Goldgeld,  selbst  wenn  es 
„legal  tender''  ist,  ist  nur  Handelsware-').  Das  Gold  spielt  im 
Inlande  praktisch  nur  insofern  eine  gewisse  Rolle,  als  die  Zölle, 
Sanitäts-,  Konsulatsgebühren  und  andere  den  Außenhandel  be- 
lastende Abgaben  in  Gold  ausgedrückt  werden  --).  Im  Verkehr  mit 
dem  Auslande  werden  (auch  heute)  alle  Geschäftstransaktionen 
allgemein  auf  der  Basis  des  „peso  oro"  oder  der  ausländischen 
Währungen  getätigt.  Das  Ausland  geht  also  nicht  in  die  argentinische 
Papierwährung,  sondern  bleibt  währungspolitisch  in  der  Welt- 
wirtschaft. Argentinien  hat  also  ein  System  der  „doppelten  Ver- 
rechnungseinheit", d.h.  Goldwährung  nach  außen,  nach  innen  Papier- 
währung mit  festem  Goldkurs.-^) 

Bei  der  Feststellung  der  ausländischen  Wechselkurse  bezieht  sich 
der  Kurs  auf  Goldpeso;  die  feste  Valuta  liegt  also  im  Inlande  (sog. 
„ausländische  Notierung'').    Es  wurde  z.  B.  am  30.  Juli  1921  notiert: 
Buenos  Aires- ^) 
Kabelüberweisung  (T.  T.)  London  44^/8  d         |    für  i  Peso 
„  „  „       Deutschland  53  M.  (  oro. 

Das  Disagio  des  Papierpeso  liegt  also  nicht  im  Wechselkurse  selbst.  Das 
Goldagio  wird  vielmehr  gesondert  in  %  notiert.  Solange  die  Deval- 
vation nicht  wirksam  war,  schwankte  das  Goldagio  hin  und  her  und 
seine  tagtägliche  Notierung  war  daher  für  den  Außenhandelsverkehr 
Argentiniens  von  ausschlaggebender  Bedeutung;  seitdem  (1903) 
das  Agio  mit  127,27%  stabil  ist,  geschieht  seine  Notierung,  soweit 
sie  überhaupt  noch  geschieht,  nur  noch  als  Formsache^^). 

-1)  Vergl.  Martinez-Lewandowski,  Argentinien  im  20.  Jahrhundert,  1912, 
S.  304  ff. 

22)  Wolff,  a.  a.  O.  S.  98. 

2=*)  Das  Staatsbudget  sowohl  wie  die  Buchführung  der  Staatsbank  ist  daher 
teilweise  in  Gold-,  teilweise  in  Papierwährung  aufgemacht. 

2*)  Parität  auf  London  47,58d  je  i  Peso  Gold,  Parität  mit  Deutschland 
M  4,05  je  I  Peso  Gold. 

25)  Bezeichnend  ist,  daß  der  ,;Economist",  wiewohl  das  Goldagio  seit  1903 
mit  127,  27%  stabil  war,  dennoch  erst  nach  dem  i.  Juli  1907  die  formelle 
Notierung  „Pm  on  Gold  127,  27"  in  seinen  Wechselkursberichten  wegließ. 
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3.  Die  „Idee  Tornquist". 

Ernesto  Tornquist  (f  1908),  der  das  älteste  und  angesehenste 
Bankinstitut  Lateinamerikas,  dessen  Anfänge  bis  1830  zurückgehen, 
auf  seine  heutige  Höhe  brachte,  hatte  dank  seinem  wirtschaftlichen 
Einblick  und  den  zahlreichen  Interessen  seiner  Firma  in  der  argen- 
tinischen Landwirtschaft  und  Industrie  schon  vor  seinem  Währungs- 
projekt eine  führende  Rolle  im  argentinischen  Wirtschaftsleben 
gespielt.  Mit  Carlos  Pellegrini  eng  befreundet,  hatte  er  während 
dessen  Präsidentschaft  im  Jahre  1891  der  Regierung  den  Rat 
gegeben,  den  „Banco  de  la  Naciön  Argentina**  (die  zentrale  Staats- 
bank) zu  gründen,  deren  Gründungsurkunde  er  entwarf. 

Im  Jahre  1898  hatte  infolge  der  weiter  oben  dargelegten  letzten 
Ursachen  das  Valutagewitter  eingesetzt,  das  Goldagio  ging  reißend 
herunter;  man  gab  für  100  Peso  Gold: 


chnil 

:tlich  im  Jahre 

1895 

344»35 

Peso  Papier 

f*         ft 

1896' 

296,19 

i*              tf 

1897 

291,36 

im  Januar 

1898 

.  264,11 

im  April 

1898 

:   265,87 

im  Juli 

1898 

t  274,70 

im  Oktober 

1898 

:  249,66 

Der  Papiergeldumlauf,  der  nach  Wiedereinführung  des  Zwangs- 
kurses, Anfang  1885,  wieder  bis  auf  296,6  Millionen  Peso  Papier 
Ende  1893  gestiegen  war,  war  seitdem  stationär  geblieben.  Diese 
Einstellung  der  Inflation  erfolgte  wohlgemerkt  trotz  des  Weiter- 
bestehens eines  beträchtlichen  Budgetdefizits: 


ahr: 

Bevölkerung 

Außen-    Budget- 

Staats- 

Staats- 

Durch- 

am  30.  Juni 

handel  :    defizit : 

schuld 

schuld 

schnittl. 

in  MiUi- 

In  Milli- 

$ oro. 

p.  Kopf 

Gold- 

onen: 

onen 

$oro 

kurs 

1892 

3,60 

204,8   —   6,14 

425,4 

II7/9 

329 

1893 

3.72 

190,3    +    0,34 

427,8 

114,8 

323 

1894 

3.85 

194,4   —    5.94 

393t3 

102,0 

358 

1895 

3»95 

215,1    —10,34 

401,8 

101,6 

344 

1896 

4,07 

228,9   —36,00 

421,5 

103,5 

296 

1897 

4,23 

199,4   —   9.91 

438,2 

103,5 

291 

1898 

4.35 

241,2   —68,13 

454,1 

104,2 

257 
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Dieser  anhaltenden  Valutaverbesserung  wollte  Tornquist  durch 
eine  scheinbar  künstliche  Valutastabilisierung  Einhalt  tun  und  dem 
Papierpeso  einen  Höchstwert  geben.  Da  in  Argentinien,  als  einem 
Agrarstaat  ohne  „unsichtbare  Ausfuhr",  die  sichtbare  Agrarausfuhr 
eine  für  das  ganze  Wirtschaftsleben  ausschlaggebende  Rolle  spielt, 
erkannte  er  frühzeitig  die  großen  Nachteile,  die  die  Produzenten 
und  Exporteure  als  die  eigentlichen  Träger  des  Wirtschaftslebens 
durch  die  im  Gefolge  der  fortgesetzten  Valutaverbesserung  ein- 
tretende rückläufige  Preisrevolution  erleiden  müßten.  Nach  seiner 
Auffassung  basierte  die  argentinische  Vertragswirtschaft  gemäß 
dem  Goldagio  seit  Anfang  der  1890er  Jahre  auf  einem  Goldagio  von 
etwa  200%  (100  $  oro  =  300  $  papel);  der  Grundstückmarkt,  die 
Gehälter,  die  Produktion,  alles  fußte  auf  diesem  Niveau  von  etwa 
33  $  oro  =  100  $  papel.  Dieses  ganze  Gebäude  laufe  Gefahr  ins 
Wanken  zu  kommen;  es  müßte  daher  eine  Übergangsperiode  ge- 
schaffen werden,  um  ein  neues  Wirtschaftsgebäude  der  Verträge 
aufzubauen.  Anfang  Oktober  1898  —  am  12.  Oktober  1898  trat 
Roca  zum  zweiten  Male  als  Präsident  die  Regierung  an  —  trat  er 
daher  mit  dem  Vorschlage  hervor^^),  der  Höherbewertung  des  Papier- 
geldes über  40%  des  Nennwertes  hinaus  einen  Damm  entgegenzu- 
setzen, in  der  Weise,  daß  die  Konversionskasse  (die  seit  1890  ein 
Schattendasein  führte)  gegen  die  Übergabe  von  effektivem  Gold 
Noten  im  Verhältnis  von  2^  9  •  ^  ausgäbe  und  auf  Verlangen  auch 
umgekehrt  das  so  empfangene  deponierte  Gold  gegen  Rückgabe  der 
Noten  in  demselben  Verhältnis  ausliefere.  Angenommen,  der 
Papierpeso  würde  sich  verschlechtern,  d.  h.  er  gälte  im  freien  Ver- 
kehr nicht  40  %  Gold,  sondern  nur  z.  B.  38^0  Gold,  dann  würden 
die  Gold-  und  Devisenbesitzenden  Inländer  bezw.  das  Ausland 
Papierpesos  zu  dem  billigeren 'Goldkurs  am  offenen  Markt  kaufen 
und  zur  Konversionskasse  bringen,  die  für  100  Papierpesos  40  Gold- 
pesos gibt.  Es  entstünde  also  eine  Nachfrage  nach  Papierpesos  im 
Auslande  bezw.  seitens  argentinischer  Gold-  und  Devisenbesitzer, 
somit  ein  Angebot  von  weltwirtschaftlichen  Valuten.  Die  Folge 
würde  eine  Verbesserung  des  Papierpesokurses  bis  zur  Relation 
40  :  100.  Umgekehrt,  falls  der  Papierpeso  über  40^0  Gold  steigen 
würde,  dann  würde  es  sich  rentieren,  Gold  zur  Konversionskasse  zu 


26)  Vergl.  Buenos  Aires-Handelszcitung,  8.  Oktober  1898,  ferner  „Econo- 
miste  Fran^ais",  4.  Februar  1899. 

3      Schaefer,  Stabilisierungen. 
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bringen  um  Papiergeld  zu  40  %  zu  erhalten,  das  man  dann  auf  dem 
freien  Markte  zu  über  40  °o  verkaufen  kann.  Die  Folge  wäre  eine 
gesteigerte  Nachfrage  nach  Gold  und  Devisen,  die  den  auf  dem  freien 
Markte  dann  stark  angebotenen  Papierpeso  auf  40%  Gold  wieder 
herabdrücken  würde.  Die  Konversionskasse  würde  also  ganz  auto- 
matisch arbeiten,  allerdings  unter  der  Voraussetzung,  solange  ihr 
Goldvorrat  reicht.  Aber  Tornquist  war  von  dem  unaufhaltsamen 
Wirtschaftsaufschwunge  Argentiniens  fest  überzeugt,  so  daß  er 
glaubte,  es  würde  Argentinien  nie  an  Gold  mangeln.  Die  Tatsache 
des  Budgetdefizits  schreckte  ihn  mit  Recht  nicht;  die  Hauptsache  war, 
daß  das  Budgetdefizit  produktiven  Zwecken  diente  und  die  Inflation 
seit  i8g 3  so  gut  wie  ganz  ruhte.  Der  Umstand,  daß  Argentinien  seinen 
jährlichen  Bedarf  zur  Balanzierung  der  Zahlungsbilanz^  der  in  den 
1890er  Jahren  jährlich  etwa  20  Millionen  Pesos  Gold  betrug,  mit  einem 
abnehmenden  Goldagio  im  Auslande  decken  konnte,  zeigte,  daß 
ein  unaufhörlicher  Kapitalstrom  nach  Argentinien  einzusetzen  be- 
gonnen hatte  und  Argentinien  im  Zustande  der  „geborgt-aktiven 
Zahlungsbilanz"  war,  die  eine  weitere  Inflation  erübrigte.  Letzten 
Endes  trug  also  das  Ausland  im  beträchtlichen  Maße  das  Budget,  die 
Zahlungsbilanz  und  die  Währung  Argentiniens.  Die  damit  Hand  in 
Hand  gehende  Kapitalüberfremdung  Argentiniens  (namentlich  seitens 
England'-')  war  für  den  aufsteigenden  Rohstoff  Staat  ein  notwendiges 
Übel,  ähnlich  wie  für  die  U.  S.  A.  im  19.  Jahrhundert  und  für  das 
kapitalarme  Deutschland    des  Vormärzes. 

Was  die  große  Voraussetzung  der  Tornquistschenjdee  der„Neu- 
normalisierung'^  der  argentinischen  Währung  war,  und  was  sie 
mutatis  mutandis  überhaupt  für  jede  ,,aktive  Stabilisierung'^  (sei  es  als 
„natürliche"  oder  als  „scheinbar  künstliche")  ist,  ja  sogar  für  jede 
Währungspolitik  überhaupt  sein  muß,  daß  hat  damals  die  „Buenos- 
Aires-Handelszeitung''-^),  die  Tornquist  in  seiner  Idee,  jedoch  nicht 
kritiklos,  unterstützte,  mit  folgenden  Worten  klar  erkannt : 


■-'')  Ende  1908  z.B.  —  ältere  Ziffern  sind  mir  nicht  bekannt  —  waren  an 
argentinischen  Werten  474,3  Millionen  S  ausgegeben;  davon  waren  allein 
etwa  291  Millionen  S  (darunter  63,  8  Mill.  S  öffentliche  Anleihen)  in  eng- 
lischen Händen.  Vergl.  H.  F.  Crohn,  Argentinien  im  deutsch-englischen 
Wirtschaftskampf,  Schmollers  Jahrbuch,  39.  Jahrg.  2.  Heft,  191 5,  S.  233. 

-^)  9.  September  1899. 
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,^Man  darf  nicht  vergessen,  daß  der  ganze  Plan  auf  die  Zuversicht 
gegründet  ist,  daß  das  Land  prosperiere,  daß  seine  Ernten  gut  seien, 
seine  Viehwirtschaft  Erträgnisse  abwirft.  Würden  dagegen  un- 
erwarteterweise Fröste,  Unwetter,  Seuchen  usw.  über  die  Produk- 
tion hereinbrechen,  so  versteht  sich  von  selbst,  daß  der  Konversions- 
typus nicht  aufrecht  erhalten  werden  könnte.  Für  solche  extremen 
Fälle  können  aber  überhaupt  keine  Bestimmungen  getroffen  werden; 
wenn  schon  der  Himmel  einfällt,  schlägt  er  uns  natürlich  alle  tot'*. 


4.  Die  gesetzliche  Formulierung  der  „Idee  Tornquist". 

Der  Vorschlag  Tornquists  löste  natürlich,  da  er  gegen  die  In- 
teressen der  berufsmäßigen  Spekulanten  und  auf  den  ersten  Blick 
auch  der  Importeure  und  Festbesoldeten  verstieß,  einen  Sturm  der 
Entrüstung  an  der  Börse  und  teilweise  beim  Großhandel  aus.  Auch 
die  Regierung  verhielt  sich  zunächst  ablehnend  und  Roca  verwarf 
in  seinem  Programm  noch  dieDevalvation.^^)  Inzwischen  ging  jedoch 
das  Goldagio  weiter  herunter : 


chnittlich  im  Oktober     1898 

249,66 

Peso 

Papier  für 

100 

Peso  Gold 

,                    „  Dezember  1898 

212,66 

do. 

,                   „  Februar     1899 

219,20 

do. 

,                   „  April          1899 

228,91 

do. 

,                    „  Juni            1899 

218,79 

do. 

„  August       1899 

225,33 

do. 

Pellegrini,  der  Freund  Tornquists,  der  sich  um  die  Wende  des  Jahres 
1898  in  Europa  aufhielt  und  dort  offenbar  über  die  praktische  Durch- 
führung der  gerade  abgeschlossenen  russischen  und  indischen 
Stabilisierung  genaue  Informationen  hielt  und  über  das  argentinische 
Währungsproblem  zu  diskutieren  Gelegenheit  hatte,  griff  durch 
zwei  in  der  argentinischen  Presse  veröffentlichte  Briefe  in  den 
Währungsstreit  ein  und  erklärte  es  für  eine  Pflicht  der  Regierung  in 


-^)  J.Wolff,  a.  a.  O.,  hat  die  Kämpfe,  die  öffentlich  und  hinter  den  Kulissen 
sich  um  das  Projekt  abspielten,  in  ihren  Einzelheiten  registriert,  jedoch  das 
Wichtigere  dabei  übersehen,  den  Vorschlag  Tornquists  auf  seinen  theore- 
tischen Gehalt  hin  genau  zu  prüfen. 

3* 
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der  Valutafrage  aktiv  vorzugehen.  Die  Behauptung,  Argentinien 
würde  durch  die  Wertsteigerung  des  Papierpesos  „reicher",  erklärte  er 
mit  Recht  für  bloße  Einbildung  (Eine  Verwechslung  von  Geld  und 
Kapital.  Der  Verf.)  und  den  Einwand,  Tornquists  Konversions- 
kasse vermöge  zwar  eine  weitere  Erhöhung  des  Wertes  des  Papier- 
pesos zu  verhindern,  ohne  aber  eine  Garantie  gegen  ein  erneutes 
Sinken  des  Wertes  zu  gewähren,  widerlegte  er  sehr  treffend  mit  der 
Bemerkung,  ein  Kranker  nehme  nur  Arznei,  um  sich  von  seinem  augen- 
blicklichen Katarrh  zu  heilen,  nicht  aber,  um  einer  eventuellen  späteren 
Erkältung  vorzubeugen. 

Daran  anschließend  verteidigte  auch  Tornquist  in  der  Presse  noch 
einmal  seinen  Plan  und  hob  hervor,  daß  die  europäischen  Gläubiger 
vor  allem  pünktliche  Bezahlung  und  die  Rückkehr  zum  „sound 
money"  wünschten.  Diese  Stabilisierung  müßte  den  günstigsten  Ein- 
fluß auf  den  Staatskredit  ausüben.  Eine  Garantie  für  die  Zukunft 
könnte  freilich  niemand  übernehmen,  aber  es  dürfte  wohl  mit  einem 
ansehnlichen  Goldzufluß  zu  rechnen  sein,  der  es  nach  einigen 
Jahren  ermögliche,  den  Konversionskurs  als  offiziellen  zu  erklären, 
nachdem  er  es  einstweilen  schon  tatsächlich  gewesen  sei.  Die 
Zukunft  sollte  in  der  Tat  den  Tornquistschen  Gedankengängen 
Recht  geben ^''). 

Die  Rückkehr  Pellegrinis,  des  damals  einflußreichsten  Politikers 
neben  Roca,  am  4.  August  1899  nach  Argentinien  brachte  den  Stein 
ins  Rollen;  es  gelang  ihm,  Roca  zu  dem  gesetzHchen  Schritte  der 
Stabilisierung  des  Papierpesos  zu  bewegen.     Das  diesbezügliche 


^^)  J.  Wolff,  a.  a.  O.,  S.23,  leuchtete  dies  selbst  nicht  im  Jahre  1905  ein, 
als  er  seine  Abhandlung  schrieb.  Und  doch  1  egt  es  auf  der  Hand,  daß  eher 
eine  Valutastabilisierung  als  eine  instabile  Wertsteigerung  des  Papiergeldes 
den  Staatskredit  zu  heben  vermag,  denn  im  ersteren  Falle  ist  die  Währung 
gesund,  in  letzterem  Falle  aber  bleibt  sie  fortwährend  in  einem  Krankheits- 
zustand —  jede  schwankende  Währung  ist  krank  —  und  das  Ausland  „gerät  in 
Währung".  Hätte  Wolf  es  vorgezogen  seine  Abhandlung  einige  Jahre  später 
zu  schreiben,  als  im  Jahre  1905  sich  ein  voreiliges  Urteil  über  eine  Währungs- 
reform zu  gestatten,  die  gerade  (1903)  erst  ihre  Früchte  zeitigte,  so  wäre  er 
wohl  zu  einem  anderen  Urteil  gekommen.  Dieses  Urteil  hätte  er  überdies 
auch  schon  1905  haben  können,  wenn  er  das  Wesen  der  virtuellen  Deval- 
vation im  Zusammenhang  mit  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  klar 
erkannt  hätte. 
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Gesetz  trat  am  4.  November  189g  in  Kraft.    Es  erklärte  den  Papier- 
peso gleich  44%  Gold.    Somit  i^') 

I  Peso  papel  =  0,44  centavos  oro 
I  Peso  oro  =  2,2727  peso  papel. 
Wir  glauben  am  besten  und  kürzesten  zu  verfahren,  wenn  wir 
die  Geschäftsberichte  der  argentinischen  Abteilung  der  Deutsch- 
Überseeischen  Bank  für  1898,  1899  und  1900  sprechen  lassen,  die 
alles  Notwendige  über  den  Kern  der  Stabilisierung  klar  und  prägnant 
zusammen   fassen.  ^^) 


Geschäftsbericht  für  1898: 

„Seit  der  endgültigen  Beseitigung  aller  Kriegsbefürchtungen 
wegen  des  chilenischen  Grenzstreites  ist  eine  bedeutende  Steigerung 
im  Werte  der  Papierwährung  eingetreten,  welche  in  den  letzten  drei 
Monaten  nahezu  35  %  ausmachte.  Der  Papierpeso  ist  seit  September 
1898  von  ca.  36,3  auf  48,8  Centavos  Gold  gestiegen. 

Leider  hat  diese  plötzliche  Wertsteigerung  des  Papiergeldes  auch 
erhebliche  Nachteile  im  Gefolge,  die  namentlich  die  Landwirte  treffen. 
Da  die  für  die  Ausfuhr  bestimmten  Landeserzeugnisse  nach  den 
Weltmarktpreisen  mit  Gold  bezahlt,  die  zu  zahlenden  Arbeitslöhne, 
Mieten  und  Zinsen  aber  in  Papier  zu  entrichten  sind,  so  geht  mit  der 
Wertsteigerung  des  letzteren  dem  Produzenten  der  größere  Teil  des 
Verdienstes,  wenn  nicht  der  ganze  Gewinn  verloren.  Eine  Ermäßi- 
gung der  Arbeitslöhne  und  dergleichen  kann  natürlich  nur  sehr 
langsam  vor  sich  gehen  und  keinesfalls  mit  dem  plötzlichen  und 
starken  Fall  der  Goldprämie,  wie  solcher  in  den  letzten  Monaten 
in  die  Erscheinung  trat.  Schritt  halten.  Die  hiesige  Industrie,  welche 
in  den  letzten  Jahren  unter  dem  doppelten  Schutz  einer  hohen  Gold- 


31)  Aus  der  Kette: 

X  Peso  papel         100  centavos  Gold 

44  I  Peso  papel 

X  =  2,27";  Goldagio  also  127,  27% 
3^)  Leider  zieht  Wolff  diese  Berichte  nicht  heran,  sondern  nur  den  Ge- 
schäftsbericht für  1904,  weil  dieser  einen  Passus  enthält  —  niedriger  Zinsfuß 
infolge  stark  gestiegenen  Geldumlaufes  — ,  den  er  gegen  die  Währungsreform 
heranziehen  zu  können  glaubt,  wie  er  überhaupt  geflissentlich  nur  die  Gegen- 
gründc  breiter  behandelt. 
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prämie  und  nicht  minder  hoher  Zölle  sich  vielseitig  und  günstig  ent- 
wickeln konnte,  ist  durch  die  Wertsteigerung  des  Papiergeldes 
ebenfalls  in  ihrer  Fortentwickelung  bedroht,  da  der  Wettbewerb  der 
europäischen  Importe  ihr  damit  wieder  gefährlicher  wird. 

Eine  langsame  stetige  Besserung  der  Papiervaluta  wäre  dem  Lande 
sicherlich  von  größerem  Vorteil  gewesen**. 


Geschäftsbericht  für  1899: 

,,Die  günstigen  Ergebnisse  der  1898er  Handelsbilanz  und  die 
Aussichten  auf  noch  bessere  Resultate  für  das  folgende  Jahr  ver- 
fehlten nicht  ihre  Wirkung  auf  den  Gang  der  Goldprämie^  welche  im 
Januar  1899  ihren  niedrigsten  Stand  mit  103^/8%  erreichte.  Da  zu 
erwarten  war,  daß  infolge  der  lebhafteren  Ausfuhr  ein  weiteres 
Fallen  des  Goldaufgeldes  eintreten  und  daß  hierdurch  weitere 
Erwerbsverhältnisse  in  ihrer  Entwicklung  beeinträchtigt  werden  würden, 
so  sah  sich  die  Regierung  in  der  Absicht,  dem  Papierpeso  einen  Höchst- 
wert zu  geben,  veranlaßt,  Ende  August  bei  dem  Nationalkongreß 
einen  Gesetzentwurf  einzureichen,  gemäß  welchem  der  Wert  des 
Papierpesos  auf  44  centavos  Gold  festgelegt  wurde,  (Nach  in  Buenos 
Aires  üblicher  Notierungsweise  einer  Prämie  von  127,27%  ent- 
sprechend) .  Dieses  Gesetz,  welches  gegen  Ende  Oktober  vom  Kon- 
greß genehmigt  wurde  und  in  den  ersten  Tagen  des  November  in 
Kraft  trat,  ermächtigt  die  Regierung  außerdem,  das  ihr  angebotene 
Gold  zum  festgesetzten  Preise  von  44  Centavos  Gold  per  Papierpeso 
vermittels  einer  zu  diesem  Zwecke  eingerichteten  Konversionskasse 
aufzunehmen  und  die  dazu  nötigen  Mittel  an  Papiergeld  durch  ent- 
sprechende fieu^missionen  zu  verschaffen.  Andererseits  verpflichtet 
das  Gesetz  die  Regierung  auch,  gegen  Einlieferung  von  Papiergeld 
Gold  zum  gleichen  Preise  herzugeben,  soweit  der  Goldvorrat  der  Kon- 
versionskasse reicht.  Außerdem  enthält  das  Gesetz  noch  Bestim- 
mungen über  die  allmähliche  Beschaffung  eines  weiteren  Goldfonds 
behufs  späterer  endgültiger  Ausführung  der  Konversion  des  Papier- 
geldes zum  vorgesehenen  Preis  von  44  Centavos  Gold  per  Papier- 
peso, wobei  es  der  Regierung  anheim  gestellt  bleibt,  diesen  Zeitpunkt 
festzusetzen,  sobald  die  zur  Konversion  bestimmten  Goldmittel  die 
erforderliche  Höhe  erreicht  haben  werden." 
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Geschäftsbericht  für  1900: 

„Das  Goldagio  eröffnete  im  Jahre  1900  mit  i28'/g '%  und  fiel 
Mitte  Februar  nach  nur  unbedeutenden  Schwankungen  auf  die 
neugeschaffene  Parität  von  127,27",,,  auf  welcher  es  sich,  abgesehen 
von  einer  eintägigen  Unterbrechung,  unverändert  bis  Mitte  Mai 
hielt.  Während  des  Restes  des  Jahres  notierte  die  Goldprämie  be- 
ständig über  127,27 "o  und  erreichte  am  25.  Juli  ihren  höchsten 
Punkt  mit  142,^10  %•  Späterhin  sank  dieselbe  wieder  langsam  und 
bewegte  sich  in  den  letzten  Monaten  des  Jahres  mit  nur  geringen  Ab- 
weichungen auf  ungefähr  131  "o- 

Die  Geldmarktverhältnisse  betreffend  ist  nicht  unberücksichtigt 
zu  lassen,  daß  die  Regierung,  nachdem  es  ihr  im  März  gelungen  war, 
in  London  tintnVorschuß  von2 Mill.  £  zu  erhalten,  sich  nicht  mehr 
genötigt  sah,  als  Käufer  von  Gold  aufzutreten.  Die  Goldbedürf- 
nisse der  Regierung  sind  damit  aber  nur  aufgeschoben,  und  da  ihre 
Einkünfte,  solange  die  Prämie  im  freien  Markt  über  127,27%  steht, 
ausschließlich  in  Papier  eingehen,  so  wird  die  Regierung  erst  später 
zu  Goldkäufen  zu  schreiten  haben**. 

Aus  der  dem  Gesetzentwurf  beigefügten  begründenden  Botschaft 
des  Präsidenten  seien  folgende  Sätze  hervorgehoben:'^^) 

„Ich  verhehle  Ihnen  nicht,  daß  die  Ausführung  dieses  Planes  außerordent- 
liche Anstrengungen,  Sparsamkeit  und  Ausdauer  erheischt,  aber  ich  bin  fest 
überzeugt,  daß  diese  Anstrengungen  notwendig  sind,  wenn  wir  den  Kredit 
des  Landes  heben,  den  Finanzen  Kräftigung  geben  und  verhindern  wollen,  daß 
die  Republik  von  einer  Krisis  in  die  andere  fällt,  wenn  wir  der  Papiervaluta 
Stabilität  sichern,  die  Kosten  des  Lebensunterhaltes  verbilligen  und  auf  dieser 
festen  Grundlage  das  Gedeihen  von  Produktion  und  Handel  fördern  wollen" 

„Wir  haben  heute  einen  Geldumlauf  von  9,286  S4g  200. —  Papier  und  von 
8  8  616  737. —  in  Scheidemünze,  die  durch  keine  andere  Garantie  gedeckt  sind 
als  durch  die  allgemeine  Verantwortlichkeit  der  Nation,  und  ohne  daß  das 
Vorhandensein  eines  Metallvorrats  auch  nur  die  Hoffnung  auf  eine  mögliche 
Konvertierung  nähren  könnte.  Unsere  Währung  ist  somit  schutzlos  den 
Schwankungen  ausgesetzt,  die  von  dem  Agio,  der  Spekulation  und  dem 
Dedarf  des  Marktes  verursacht  werden". 

,, Fünfzehn  Jahre  sind  es  jetzt  her,  daß  die  Uneinlösbarkeit  des  Papiergeldes 
dekretiert  wurde,  und  in  dieser  langen  Zeit  haben  sich  alle  Kaufs-  und  Ver- 
kaufskontrakte, alle  Löhne  und  Gehälter  dem  Werte  der  Papierwährung  an- 
gepaßt und  einen  Zustand  geschaffen,  der  mit  der  Zeit  eine  gewisse  Konso- 


■'»)  Wolff,  a.  a.  O.,  S.  55  ff;  A.  Raffalovich,  Le  marche  financier,  Paris,  Jahrg. 
1900,  S.  757  ff. 
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lidierung  erlangt  hat,  und  an  dem,  will  man  nicht  schwere  Störungen  hervor- 
rufen, nicht  mehr  gerüttelt  werden  darf,  weil  er  mit  den  am  meisten  Achtung 
gebietenden  Interessen  des  Landes  innig  zusammenhängt.  Die  Wertsteigerung 
der  Valuta  ändert  die  wirtschaftlichen  Bedingungen,  unter  denen  wir  so  lange 
Jahre  gelebt  haben,  und  stört  das  Gleichgewichtsv erhälinis  der  Werte,  ins- 
besondere zwischen  den  Gehältern,  Pachtgeldern  und  Produktionskosten, 
die  sich  nur  äußerst  langsam  ändern,  und  den  Preisen  der  Landesprodukte, 
die  sich  nach  den  Weltmarktpreisen  richten. 

Die  Stabilität  des  Währungswertes  läßt  sich  nur  durch  die  Konvertierung  in 
Metall  erreichen,  und  wenn  ich  auch  die  großen  Schwierigkeiten  nicht  ver- 
kenne, die  zu  besiegen  sind,  um  zu  ihr  zu  gelangen,  so  ist  es  doch  unerläßlich, 
die  Lösung  des  Problems  energisch  in  Angriff  zu  nehmen.  Das  Land  muß 
von  seinen  Kräften  und  Hilfsmitteln  Gebrauch  machen,  um  endlich  einmal 
eine  gesunde,  stabile  Währung  zu  bekommen'-'. 

„Ich  habe  den  Gesetzentwurf  eingebracht,  der  den  Zweck  verfolgt,  die 
ersten  Fonds  für  einen  in  fernerer  oder  näherer  Zukunft  durchzuführenden 
Konversionsplan  zu  sammeln.  Ich  bin  der  Meinung,  daß  diese  Konvertierung 
nicht  al  pari  vor  sich  gehen  kann,  denn  das  Papiergeld  wurde  zu  niedrigerem 
Kurs  in  Umlauf  gesetzt.  Auch  würde  eine  solche  Konvertierung  dem  Lande 
ungeheure  Opfer  auferlegen,  ohne  daß  jemand  Nutzen  daraus  ziehen  könnte; 
endlich  ist  der  Zeitpunkt  für  eine  solche  Konvertierung  noch  gar  nicht  ab- 
zusehen. Ein  Land,  das  solange  unter  der  Papiergeldwirtschaft  gelebt  hat, 
würde  bei  der  al  pari-Konvertierung  außerordentlich  leiden.  Andere  Völker 
können  uns  darin  als  Beispiel  dienen. 

Um  die  wahre  Lage  des  Landes  zu  erkennen,  muß  man  mehrere  Faktoren 
in  Betracht  ziehen.  Das  Papiergeld  stand  von  August  1889  bis  zum  August 
1898  im  Mittel  auf  303.  In  dieser  Zeit  haben  sich  alle  Preise  nach  diesem  Kurs 
mehr  oder  weniger  gerichtet.  Von  August  1898  bis  zum  gleichen  Monat  des 
laufenden  Jahres  war  der  Goldkurs  im  Mittel  239.  Auch  dieser  Kurs  ist 
für  viele  sehr  achtungswerte  Interessen  maßgebend.  Wenn  man  zusieht,  zu 
welchem  mittleren  Kurs  die  Papiergeldemissionen  ausgegeben  wurden,  so 
erhält  man  250,  während  zur  Zeit  der  Ausgabe  der  $  128.213.932  m/n  der 
inneren  Papierschuld  der  Nation,  die  heute  auf  $  101.675.827  reduziert  sind, 
der  Kurs  auf  306  stand.  Ferner  wurde  die  innere  städtische  Schuld  — 
$  44.753.342  m/n,  die  heute  auf  S  38.008.800  reduziert  sind —  zu  einer  Zeit 
ausgegeben,  wo  der  Goldkurs  auf  etwa  257  stand;  die  Nationale  Hypotheken- 
bank emittierte  ihre  Pfandbriefe,  als  der  mittlere  Kurs  200  war.  Jeder  dieser 
Kurstypen  steht  mit  großen  Interessen  in  Verbindung,  besonders  der  zuerst 
genannte,  weil  er  die  große  Masse  aller  Geschäfte  der  letzten  zehn  Jahre 
umfaßt. 

Um  den  Kurs  für  eine  zukünftige  Konvertierung  festzusetzen,  muß  man 
nicht  nur  die  Interessen  in  Betracht  ziehen,  welche  zu  den  erwähnten  Typen 
in  Beziehung  stehen,  sondern  sich  auch  fragen,  ob  die  gegenwärtige  wirtschaft- 
liche Lage  des  Landes  es  erlaubt,  dem  festzusetzenden  Konvertierungskurs 
dauernd  Stabilität  zu  geben.  Ich  glaube,  daß,  wenn  wir  den  Wert  eines 
Peso  Papier  zu  44  ctvs.  Gold  festsetzen,  diese  Lage  des  Landes  berücksichtigt 
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wird.  Ich  zweifele  nicht  daran,  daß  die  Festsetzung  des  Konversionskurses, 
die  Schaffung  eines  Fonds  für  die  Konvertierung  und  der  entschiedene  Wille 
der  Regierung,  die  Währungsfrage  zu  lösen,  die  Schwankungen  des  Gold- 
kurses verhindern  werden. 

Damit  aber  diese  Schwankungen  bis  zum  Tage  der  definitiven  Konver- 
tierung möglichst  vermieden  werden  können,  muß  das  Papiergeld  auf  gleichem 
Niveau  erhalten  werden,  weshalb  die  Konversionskasse  jedem,  der  es  wünscht, 
44  ctvs.  Gold  für  i  Peso  Papier  und  umgekehrt  geben  wird". 

5.  Die  Kritik  der  Gegner. 
Blicken  wir  zunächst  auf  das  Ausland,  insbesondere  auf  England, 
dessen  Stimme  als  Financier  Argentiniens  von  ausschlaggebender 
Bedeutung  war,  so  stellen  wir  fest,  daß  mit  fast  alleiniger  Ausnahme 
des  „Economist"  die  englische  Presse  dem  argentinischen  Reform- 
vorhaben mit  Vertrauen  und  Verständnis  entgegenkam.  Der 
„Economist"  dagegen  öffnete  seinem  Korrespondenten  die  Spalten  zu 
heftigen  Angriffen ^'*).  Dieser,  der  prophezeit  hatte,  daß  den  ab- 
gelehnten Vorschlag  Tornquists  (1898),  wenn  er  wieder  auftauchen 
würde,  „das  gleiche  Schicksal  ganz  sicher  wieder  erwarten  würde'' ^^), 
und  ihn  als  einen  „fehlgeborenen  („abortive*')  Geldkonversions- 
vorschlag" hingestellt  hatte,  hatte  allen  Ernstes  behauptet:  ,,Der 
Plan  verdient  nur  ausgelacht  zu  werden,  da  er  unpraktisch  ist,  und 
wäre  er  ausführbar,  würde  er  einfach  die  Repudiation  der  eigenen 
Noten  durch  die  Regierung  und  die  Beraubung  ihrer  Inhaber 
bedeuten."  ^^)  Die  Regierung  hätte  zurzeit  ein  Budgetdefizit  und 
„aus  diesem  Defizit  ( !)  heraus  sei  der  Konversionsfonds  zu  beschaf- 
fen". „Die  europäischen  Geldgeber  sollen  nach  der  Meinung  der 
Regierung  durch  diese  wundervolle  Finanzmethode  auch  noch  so 
beeinflußt  werden,  daß  sie  Argentiniens  Werbungen  um  neue  An- 
leihen nicht  weiter  die  kalte  Schulter  zeigen  und  wieder  freigebig  ihre 
Taschen  öffnen.  Unsinn  („rubbish")  !"^')  Pellegrini  irre  sich,  wenn 
er  die  Konversion  der  indischen  Rupie  und  des  argentinischen  Pesos 
für  „analoge  Fälle"  hielte.  Was  die  Gläubiger  zuerst  sehen  möchten, 
das  sei:  „Budgets  balanced,  floating  deht  liquidated,  a  gold  reserve 
well  Started";  „erst  dann"  sollte  die  Währungsreform  in  Angriff 

3*)  Vergl.  auch  Anmerkune  18. 
35)  „Economist",  15.  November  1898. 
^^)  „Economist",  5.  September  i8g8. 
3')  „Economist",  9.  September  1899. 
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genommen  werden-^*).  Der  „Economist"-Korrespondent  steht  also 
ganz  im  Banne  des  ^,Systems  Witte" ;  er  sieht  nicht,  daß  Tornquists 
,,scheinbar  künstHche  Stabihsierung"  im  Effekt  eine  ganz  „natür- 
Hche"  ist. 

Von  deutscher  Seite  war  es,  obwohl  post  festum  (1905),  Julius 
Wolff,  der  sich  insbesondere  zu  folgenden  kritischen  Bemerkungen 
verstieg,  da  er  ebenfalls  eine  Währungspolitik  ä  la  Witt«  für  die 
vorbildliche  und  es  überdies  für  keineswegs  unmöglich  hielt, 
daß  der  Papierpeso  später  al  pari  hätte  eingelöst  werden  können ; 
auch  hielt  er  einen  Konversionskurs  von  210 — 215  (statt  227,27) 
für  den  gerechteren.  Wir  stellen  hier  folgende  Blütenlese  aus 
seiner  Kritik  zusammen,  zumal  ähnliche  Einwände  auch  bezüglich 
der  deutschen  Stabilisierung  sicher  wieder  auftauchen  werden  und 
bereits  aufgetaucht  sind : 

Das  Währungsexperiment,  „eine  mehr  oder  minder  brutale  Maß- 
regel zur  Verhinderung  der  Wertsteigerung  der  Valuta". 

„Die  Regierung  (im  Widerspruch  zu  sich  selbst)  übernahm  die 
Verpflichtung,  die  Konvertierung  des  Papiergeldes  schon  unmittel- 
bar nach  Genehmigung  der  Vorlage  durch  das  Parlament  zu  be- 
ginnen, ehe  noch  dem  Konversionsfonds  ein  einziger  Centavo  zugeflossen 
war;  denn  die  Bestimmung,  daß  bis  zur  Dekretierung  der  Kon- 
vertierung die  Konversionskasse  jedem,  der  es  verlangte,  zum  Kurse 
von  227,27  Gold  gegen  Papier  und  Papier  gegen  Gold  umtauschen 
solle,  bedeutete  doch  nichts  anderes,  als  daß  mit  der  Konvertierung 
nicht  gewartet  werden  solle  bis  der  Konversionsfonds  über  die  erforder- 
lichen Mittel  verfügte,  sondern  daß  sofort  damit  der  Anfang 
gemacht  werden  sollte."^'') 

„An  eine  Änderung  des  Mechanismus  der  Konversionskasse  wird 
nicht  gedacht  und  damit  schwindet  die  Aussicht  auf  eine  wirkliche 
und  nachhaltige  Sanierung  der  argentinischen  Valuta^  die  zur  Voraus- 
setzung hat,  daß  der  unaufhaltsamen  Vermehrung  des  Papiergeld- 
umlaufes, die  dank  dem  automatisch  funktionierenden  Apparat  der 
Konversionskasse  bei  günstiger  wirtschaftlicher  Lage  des  Landes 
eintreten  muß,  Einhalt  getan  wird".^) 


38)  „Economist",  16.  September  1899. 

^^)  Wolff,  a.  a.  O.,  S.  73,  Das  war  aber  gerade  der  Witz  der  Tornquist' sehen 
Idee.    Der  Verf. 

-10)  Wolff,  a.  a.  O.,  S.  XIII.  (Vorwort). 
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„Dit  Währuhgsreformer  verfolgten  in  Wahrheit  das  Ziel,  die 
Wiederherstellung  gesunder  Währungsverhältnisse  dauernd  unmöglich 
z  u  machen". '^^) !  ! 

„Die  durch  das  Konversionsgesetz  verursachte  Inflation.  .  .  /'^'-) 

Ferner^^) : 

„Die  Konvertierung  des  Papiergeldes  war  niemals  beabsichtigt.  Die 
Einrichtung  der  „Konversionskasse'*  sollte  im  Gegenteil  die  Kon- 
vertierung der  i8gg  umlaufenden  2^5  Millionen  Pesos  m/n,  die  mittels 
des  Konversionsfonds  bei  dessen  unzureichender  Dotierung  und  der 
Unsicherheit  der  ihm  überwiesenen  Einnahmen  innerhalb  abseh- 
barer Frist  nicht  möglich  war,  dauernd  verhindern". 

„Bleibt  das  Konversionsgesetz  in  Kraft,  so  kann  eine  weitere 
Vermehrung  des  umlaufenden  Papiergeldes  und  ein  weiterer  Rück- 
gang des  Zinsfußes  nur  durch  wirtschaftliche  oder  politische  Krisen 
aufgehalten  werden''.   Soweit  Wolff. 

Von  den  argentinischen  Kritikern  seien  folgende  hervorgehoben: 

Die  „Buenos-Aires-Handelszeitung"^'^),  wiewohl  im  Prinzip  ein 
Freund  der  Idee  Tornquist,  hatte  zu  bemängeln,  daß  Tornquists 
Stabilisierungsprojekt  von  vornherein  zu  betont  im  Gewände  einer 
„radikalen  Währungsreform"  auftrat.  In  Rußland,  das  „mit  seiner 
im  Vorjahre  auf  der  Basis  eines  Rubelpreises  von  i5o"o  durch- 
geführten Konversion  der  hiesigen  Lage  die  besten  Vergleichs- 
punkte bietet",  hätte  Witte  zuerst  den  Valutakurs  auf  dem  freien 
Markt  durch  seine  Rubel-  und  Goldpolitik  stabilisiert  und  dann  erst 
diesem  Kurs  einen  offiziellen  Charakter  gegeben.  Tornquist  da- 
gegen hätte  ,,das  vermittelnde  Zwischenglied  der  effektiven  Stabili- 
sierung am  freien  Markte  übersprungen"  und  „dazu  noch  selbst  jene 
offizielle  Stabilisierung  nur  in  einseitiger  Weise  angestrebt,  insofern 
als  durch  die  Maßregel  lediglich  der  Weg  zur  Baisse  abgeschnitten, 
aber  keinerlei  Gewähr  gegen  eine  spätere  Hausse  geboten  wurde.  Was 
nun  aber  für  den  Produzenten  von  Goldwerten  recht  war,  konnte 
nicht  weniger  für  den  Inhaber  von  Papiergeld  billig  sein".  Daher 
begrüßte  diese  Zeitung  das  Gesetz  selbst  insofern  als  einen  Fort- 
schritt, als  es  „von  dem  Projekte  Tornquists  doch  wesentlich  abweicht 


")  a.  a.  O.,  S.  112. 

^')  a.  a.  O.,  S.  119. 

^■0  S.  124. 

*^)  8.  Oktober  1898  und  2.  September  i{ 
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durch  die  Schaffung  eines  Metallfonds,  der  für  die  spätere  Conver- 
sion  bestimmt  wird".  Im  übrigen  gibt  sie  der  Regierung  recht,daß 
sie,  nachdem  nun  einmal  ein  Widerstreit  der  Interessen  bei  der 
Stabilisierung  bestand,  „in  dem  vorliegenden  Falle  sich  auf  die  Seite 
der  produktiven  Kräfte  des  Landes  zu  stellen  sich  entschlossen  hat". 
Außer  den  oben  angeführten  Momenten  wurde  von  den  meisten 
argentinischen  Blättern  und  insbesondere  von  einem  Teile  des  Groß- 
handels von  Buenos  Aires  in  einer  Eingabe  an  den  argentinischen 
Kongreß  die  juristische  Seite  der  „Desvalorisierung"  des  Papiergeldes 
zur  Sprache  gebracht.  Der  Staat  hätte  die  Parikonversion  ver- 
sprochen. Vor  allem  den  ausländischen  Inhabern  auf  Papier  lauten- 
der Staatsanleihen  würde  die  Unter-pari-Konversion  nicht  mehr  die 
Realisierung  des  vollen  Gewinnes  gestatten.  Dies  würde  den 
Auslandskredit  Argentiniens  schädigen. 


6.  Kritik  des  Verfassers. 

Um  mit  dem  letzten  Einwand  zu  beginnen,  so  hat  die  Brüsseler 
Finanzkonferenz  (September/Oktober  1920)^^)  in  ihren  „Beschlüssen" 
unter  anderen  folgenden  Satz  aufgestellt : 

„Wir  finden  keinerlei  Rechtfertigung  für  den  Gedanken,  aus- 
ländische Inhaber  von  Banknoten  und  Bankguthaben  anders  zu  be- 
handeln als  einheimische'* . 

Diesen  Standpunkt  halten  wir  für  richtig,  und  er  gilt  für  den 
argentinischen  Fall  rückgreifend  genau  so  wie  z.  B.  heute  für  den 
deutschen. 

Daß  die  Behauptung  von  der  Schädigung  des  Auslandskredites 
wie  damals,  so  auch  heute  immer  wieder  auftaucht,  zeigt  z.  B.  die 
Bemerkung  der  Aargauischen  Kantonalbank  in  Aarau  (Schweiz) 
in  ihrem  Geschäftsbericht  für  19 19  über  eine  etwaige  deutsche 
Devalvation:  „Ungerecht  ist  dieses  Mittel  aus  dem  Grunde,  weil  es 
den  Papiergeldgläubigern  jede  Hoffnung  auf  Verbesserung  der 
Valuta  für  den  gestrichenen  Teil  des  Nennwertes  wegnimmt  und 
dazu  noch  die  Gefahr  schafft,  daß  nachher  die  Wiederherstellung 
des  Metallgeldumlaufs  doch  ausbleibt  und  die  Papiergeldpresse  aufs 
neue  in  Tätigkeit  gesetzt  wird.    Unwirtschaftlich  aber  ist  es  deshalb. 


*^)  Denkschriften  des  Deutschen  Reichstages,  Nr.  5,  1920.  S.  32. 
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weil  es  den  Kredit  des  Landes  nicht  hebt,  sondern  den  Staat  erst 
recht  jetzt  als  Bankerottier  in  Verruf  bringt". 

In  Wirklichkeit  beweisen  die  Fälle  in  Argentinien,  Rußland  und 
Indien,  daß  die  Devalvation  bezw.  Stabilisierung  den  Kredit  hob 
und  einen  bedeutenden  Kapitalzufluß  zur  Folge  hatte.  Und 
das  ist  auch  ganz  natürlich,  da  jede  wohlverstandene  fachmännisch 
durchgeführte  Devalvation  sich  auf  denselben  Voraussetzungen 
aufbaut  wie  die  Hebung  des  Staatskredites  selbst.  Beide  Maß- 
nahmen entspringen  derselben  Quelle:  der  Einstellung  der  Inflation 
aus  eigener  produktiver  Kraft  mittels  Hand  in  Hand  gehender 
,, spezieller"  oder  „virtueller"  ausländischer  Stabilisierungskredite. *^) 

Ob  die  Stabilisierung  des  Disagios  d.h.  die  Devalvation,  juristisch 
ungerechtfertigt  ist,  wie  in  der  oben  erwähnten  Eingabe  behauptet 
wird,  darüber  liegen  endgültige  juristische  Entscheidungen  nicht 
vor.  Soweit  ich  sehe,  hat  bis  heute  nur  Savigny  in  einem  analogen 
Falle  in  Sachsen  (1840)  die  Devalvation  auch  juristisch  gerecht- 
fertigt.'*") Daß  sie  wirtschaftlich  (und  damit  auch  im  Grunde 
juristisch)  gerechtfertigt  sein  kann,  darüber  liegen  eine  Reihe  von 
Urteilen  maßgebender  Nationalökonomen,  insbesondere  des  scharf- 
sinnigen Joh.  Alfons  von  Helferich  (1856),  vor.  Selbst  Adolf  Wag- 
ner, der  lange  Zeit  als  Devalvationsgegner  auftraf*^),  hat  schließlich 
auch  die  Devalvation  in  gewissen  Fällen  befürwortet^^) :  „Je  länger 
die  Papiergeldwirtschaft  bestanden,  je  mehr  sich  Agio  und  Preise 
ausglichen,  uns  zwar  im  ganzen  Gebiete,  je  stabiler  das  Agio  in 
längerer  ruhiger  Zeit  gewesen,  desto  weniger  bedenklich  und  desto 
relativ  berechtigter  wird  die  Devalvation,  welche  natürlich  auch  für 


46)  Vergl.  meinen  Artikel  „Grundsätzliches  zum  deutschen  Devalvations- 
problem", Deutsche  AUgem.  Zeitung  Nr.  560,  1920. 

*')  Savigny,  Obligationenrecht  I,  S.  459,  473  ff.,  485  ff. 

*^)  z.  B.  in  seinem  Buche  ,,Die  russische  Papierwährung",  1868,  S.  5/6, 
S.  85  ff.,  S.  180  ff. 

49)  Wagner,  Die  Ordnung  der  Finanzwirtschaft,  Schönbergs  Handbuch  der 
politischen  Oekonomie,  1897,  3.  Bd.,  S.  846. 

Insofern  bedarf  meine  Abhandlung,  Die  legale  Devalvation,  Schmollers 
Jahrbuch,  1919,  S.  255  56,  einer  Berichtigung.  In  dieser  dogmengeschicht- 
lichen Untersuchung  habe  ich  die  Urteile  einer  Reihe  von  maßgebenden 
Nationalökonomen  des  letzten  Jahrhunderts,  soweit  sie  sich  mit  der  Deval- 
vationsfrage   befaßten,    kritisch    nachgeprüft. 
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die  Finanzen  viel  wohlfeiler  als  der  Weg  der  Wiederemporhebung 
des  gesunkenen  Kurswertes  auf  den  Nennwert  ist". 

Nach  dem  Standpunkt  Wagners  war  allerdings  Tornquists 
Devalvation  noch  nicht  sehr  ,,relativ  berechtigt".  In  der  Tat  war 
Tornquists  Projekt  ein  ,, kühner  Vorschlag"  (Economist),  da  das 
Goldagio  noch  nicht  lange  stabil  war;  da  aber  die  Instabilität  mehr 
auf  der  Seite  der  Valutabesserung  lag,  war  sein  Vorschlag  nichtsdesto- 
weniger  wirtschaftlich   berechtigt,   wenngleich   auch   optimistisch. 

Die  Hauptpunkte  der  gegnerischen  Kritik  konzentrieren  sich 
jedoch  auf  folgende  Punkte : 

1.  Das  Projekt  Tornquist  sei  eine ,, Konversionslüge"  („Conver- 
sion  sham",  Economist),  da  kein  genügender  Goldvorrat  vorhanden 
sei;  sie  beginne  mit  dem  „falschen  Ende". 

2.  Das  Konversionsgesetz  verursache  eine  neue  Inflation  (Wolff) 
und  halte  die  Gesundung  der  Währung  hintan. 

Um  diese  Punkte  zu  widerlegen,  bedarf  es,  nachdem  wir  bereits 
oben  unseren  Standpunkt  zum  Projekt  Tornquist  an  verschiedenen 
Stellen  angedeutet  haben,  noch  einer  systematischen  Durchdenkung 
der  „Idee  Tornquist",  wobei  wir  zugleich  feststellen  können,  daß 
Pellegrini  in  der  Tat  Recht  hatte  die  Konversion  der  indischen  Rupie 
und  des  Pesos  als  ,,analoge  Fälle**  zu  erklären. 


Exkurs. 

Die  indische  Rupie-Stabilisierung. ''") 

„I  maintain  that  this  System,  which 
confines  the  use  of  gold  to  foreign 
payment  purposes,  is  the  best  possible 
means  of  enabling  a  country  to  meet 
its  foreign  debts".  A.  M.Lindsay,  1898» 

Bis  zum  Jahre  1893  herrschte  in  Britisch-Indien  die  freie  Silber- 
prägung für  private  Rechnung,  wodurch  der  Nennwert  der  Silber- 
münze an  den  Wert  ihres  Silbergehaltes  (sog.  Stoffwert)  gebunden 
blieb.  Jeder  Preisrückgang  des  Silbers  hatte  daher  einen  ent- 
sprechenden Kursrückgang  der  Rupie  zur  Folge.  Seit  dem  großen 
Silberpreissturz  von  1873  war  der  Kurs  der  Rupie  von  etwa  22^/2d 
(Gold)  allmählich  bis  auf  etwa  i5d  in  1982  1893  und  auf  14V8  ^"^ 
31.  Mai  1893  zurückgegangen.  Da  Indien  große  laufende  Goldver- 
pflichtungen an  England  hatte  (die  sogenannten  „Home  Charges'^"'^), 
die  zur  Folge  hatten,  daß  die  Valutaverschlechterung  wachsende 
Zinsbelastung  in  Rupien  bedeutete,  beschloß  die  indische  Regierung 
die  freie  Silberprägung  einzustellen  und  zur  Goldwährung  in  Form  der 


^°)  Die  indische  Währungsreform  hat  seiner  Zeit  in  zahlreichen  Abhand- 
lungen ihre  Darstellung  gefunden.  Hier  kann  es  sich  nur  darum  handeln, 
ihren  Sinn  und  Kern  herauszuschälen.  Aus  der  Literatur  heben  wir  folgende 
Werke  hervor: 

I.  M.  Keynes,  Indian  Currency  and  Finance,  London  1913.  M.  Bothe, 
Die  indische  Währungsreform,  Berlin  1904.  Ferner  das  Originalmaterial  in 
den  englischen  Blaubüchern  C. —  8882(1898)  und  C.  —  9390  (1899)  über  die 
Enquete  betr.  die  Indian  Currency.  W.  F.  Spalding,  Eastern  Exchange, 
Currency  and  Finance,  London,^  1917- 

^1)  An  „Home  Charges"  (Zinsen  auf  Anleihen,  Pensionen,  Sold  für  die 
Armee  etc.)  mußten  damals  jährlich  16 — 18  Millionen  £  an  England  bezahlt 
werden.  Diese  „Home  Charges"  werden  hauptsächlich  durch  die  Begebung 
von  auf  £  lautende  ,, Council  Bills"  seitens  des  ,,India  Office"  in  London, 
gezogen  auf  die  Regierungkassen  in  Kalkutta,  Madras  und  Bombay,  ge- 
deckt; sie  werden  in  London  wöchentlich  von  dem  Staatssekretär  für  Indien 
in  Form  von  Sichtwechseln  oder  Kabelüberweisungen  auf  Indien  dem  Geld- 
markt angeboten.  Außer  der  Einziehung  der  „Home  Charges"  dienen  diese 
„Council  Bills"  zugleich  dafür,  der  englischen  Handelswelt  die  Übermittlung 
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„Goldwährung  ohne  Golduinlauf"  (,^unsichtbare  Goldwährung'^ 
überzugehen.  Um  das  indische  Budget  zn  entlasten,  sollte  der 
damalige  Goldkurs  der  Rupie  (etwa  i5d)  auf  i6  d  künstlich  „hinauf - 
gezwungen"  werden;  da  der  jährliche  Durchschnittskurs  der  Rupie 
in  den  vorhergehenden  lo  Jahren  jedoch  zwischen  19,5  d  und  16,3  d 
geschwankt  hatte,  bedeutete  der  Kurs  von  16  d  nicht  eine  „Norma- 
lisierung'* („Restitution")  sondern  letzten  Endes  eine  „tatsächliche 
Neunormalisierung'*  in  Form  einer  „virtuellen  Devalvation". 

Die  Voraussetzung  dieser  scheinbar  künstlichen  Stabilisierung 
war  natürlich  die  Beseitigung  des  Hauptgrundes  der  Instabilität: 
die  freie  Silberprägung  wurde  im  Juni  eingestellt;  die  Rupie  wurde 
„Sperrgeld".  War  sie  bis  dahin  „vollwertig",  da  ihr  Silbergehalt 
höchstens  um  den  Betrag  der  Prägekosten  geringer  sein  konnte  als 
ihr  Nominalwert,  so  konnte  sie  jetzt  „unterwertig"  („fiduciary 
money")  werden,  d.  h.  ein  Geld,  dessen  Realwert  hinter  seinem 
Nennwert  zurückbleibt.  Da  jetzt  die  Rupie  Regierungsgeld  („fiat 
money")  war,  war  aber  ihr  „Nennwert-Zwangskurs"  von  16  d 
(d.  h.  die  legalisierte  Goldparität)  nur  so  lange  aufrechtzuerhalten, 
als  die  Neuprägung  von  Silberrupien  auf  das  Maß  des  Verkehrs- 
bedarfes beschränkt  .(also  keine  Silberinflation  stattfand)  und  die 
Zahlungsbilanz  mindestens  „geborgt-aktiv"  blieb.  Die  Regierung 
erklärte  sich  bereit,  durch  die  Regierungskassen  Gold  zum  Kurse  von 
16  d  per  Rupie  bei  allen  Zahlungen  anzunehmen,  d.  h.  15  Rupien 
per  Sovereign  (£)  anzurechnen  bezw.  zu  verabfolgen.  Der  „Gold- 
punkt" (einschl.  Versendungskosten  für  Goldgeld  nach  Indien),  über 
den  der  Rupiekurs  in  London  nicht  steigen  konnte,  war  etwa  16  ^/^g  d 
Bei  diesem  Kurse  konkurrierte  das  Gold  als  Zahlungsmittel  in 
Indien.    Diesem  Höchstwert  der  Rupie  stand  aber  kein  Mindestwert 


von  Zahlungen  nach  Indien  zu  erleichtern.  Die  indische  Regierung  zahlt 
bei  Vorkommen  der  Bills  in  den  obigen  drei  Städten  aus  ihren  Einnahmen  in 
Indien  Rupien  aus.  Zurzeit  der  Währungsreform  mußten  etwa  ein  Viertel 
aller  Ausgaben  der  indischen  Regierung  in  £  in  England  bestritten  werden, 
während  ihre  Einnahmen  fast  ganz  in  Rupien  eingingen. 

Im  Grunde  bedeuteten  die  „Home  Charges"  zu  einem  erheblichen  Teile 
ein  wirtschaftliches  „bleeding"  Indiens,  also  dasselbe  wie  die  heutigen  Repara- 
tionszahlungen Deutschlands:  wirtschaftlich  unentgeltliche  Kaufkraftab- 
stoßung  an  das  Ausland,  ein  „Arbeiten  für  die  Katz"  („travailler  pour  le  roi 
de  Prusse")'  Das  Problem  der  künftigen  Markstabilisierung  hat  daher 
sozusagen  ,,ein  indisches  Gesicht". 
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gegenüber.  Denn  die  Regierung  war  nicht  auch  verpflichtet,  Gold 
gegen  Rupien  herauszugeben.  Die  Möglichkeit  blieb  also  bestehen, 
daß  entweder  infolge  staatlicher  Silberinflation  oder  passiver 
Zahlungsbilanz  oder  beider  Momente  der  Rupiekurs  unter  i6d  bis  auf 
den  Wert  des  Silbergehaltes  der  Rupie  herabsank.  Diese  Möglichkeit 
sollte  von  vornherein  (seit  1893)  2ur  Tatsache  werden,  da  Indiens 
Zahlungsbilanz  aus  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  in  eine  zu- 
nehmend passive  Zahlungsbilanz  umschlug;  der  neue,  scharfe  Preis- 
rückgang des  Silbers  (gerade  infolge  seiner  geringeren  Verwendungs- 
fähigkeit durch  die  „Sperrung"  der  Rupie)  veranlaßte  viele  englische 
Kapitalisten,  die  den  Grundgedanken  der  in  der  Währungsgeschichte  ganz 
neuen  Währungsreform  nicht  erfaßten  und  glaubten,  daß  der  Rupie- 
kurs sich  nicht  auf  seinem  Zwangskurs  halten  könne,  ihr  Kapital  aus 
Indien  zurückzuziehen  ;  außerdem  trug  eine  allgemeine  wirtschaftliche 
Depression  in  Indien  und  starke  Baissespekulationen  zur  Verschlech- 
terung der  Zahlungsbilanz  bei.  Nach  dem  Tiefpunkt  im  Januar 
1895  mit  12  ^^Iz2  '^  trat  aber  die  Wendung  zum  Aufstieg  ein;  das 
Vertrauen  des  Auslandes  zu  Indien  wuchs  infolge  der  Valuta- 
verbesserung, das  „Western  capital"  begann  wieder  nach  Indien  zu 
strömen  und  eine  neue  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  herzu- 
stellen, zumal  die  Gesundung  („Stabilisierung")  der  Valuta  auf  der 
Höhe  von  16  d  in  greifbarer  Nähe  war.^^)  Zwischen  1895  und  1898 
ruhte  die  Ausprägung  von  Regierungsrupien  vollständig.  Um 
jedoch  dem  durch  die  Einstellung  der  Prägung  entstandenen  Geld- 
mangel zu  begegnen,  wurde  im  Januar  1898,  als  die  Rupie  den  Sta- 
bilisierungskurs erreichte,  die  Emission  von  Noten  gegen  Golddepot 
beim  Staatssekretariat  für  Indien  in  London  („Paper  currency 
reserve")    zum  Kurs  von  16  d  verfügt. 

Interessant  bleibt,  daß  ebenso  wie  die  argentinische,  so  auch  die 
indische  Valutastabilisierung  zuerst  mehrere  Jahre  im  Zustande  der 
Eventualstabilisierung  stecken  blieb,  alle  Welt  also  im  voraus 
—  im  Gegensatz  zu  der  Witte'schen  Stabilisierung  ~  den  künftigen 
Stabilisierungskurs  kannte  und  sich  darauf  einstellen  konnte. 

Seit  der  Stabilität  der  Rupie  wurde  Indien  ,,förmlich  mit  Gold 
überschwemmt",  zur  Überraschung  der  indischen  Regierung.     Die 

^^)  Vergl.  hierzu  Otto  Heyn,  Das  Steigen  des  Rupiekurses  nach  der  Auf- 
hebung der  indischen  Silberwährung  und  seine  Ursachen,  Conrads  Jahr- 
bücher, 1904,  S.  160  ff.,  S.  289  ff.,  eine  hervorragende  Arbeit. 

4      Schaefer,  Stabilisierungen. 
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„Paper  currency  reserve''  wuchs  andauernd  (auf  2,3  Millionen  £ 
in  1898  und  8,5  Mill.  £  in  1900).  Aus  Furcht  vor  dem  „gold  hoar- 
ding"  der  Eingeborenen  sträubte  sich  jedoch  die  indische  Regierung 
Goldgeld  selbst  in  den  Verkehr  zu  bringen.  Eine  unter  Vorsitz  von 
Lord  Fowler  im  Jahre  1898  einberufene  Währungskommission 
schloß  sich  dem  Standpunkt  W.  CarliWs  zn,  daß  die  Rupie  auf  der  ge- 
setzlichen Goldparität  gehalten  werden  könne,  ohne  daß  eine  Garantie 
für  die  Umtauschbarkeit  der  Rupie  in  Gold  geschaffen  würde. 
Nach  Ansicht  CarliWs  war  es  lediglich  notwendig,  daß  Gold  für 
Private  in  Indien  frei  prägbar  würde  und  die  Sovereigns  „legal  tender*' 
bekämen.  Demgemäß  wurde  im  September  1899  der  Sovereign 
zum  gesetzlichen  Zahlungsmittel  erklärt.  Dagegen  wurde  Gold 
zur  Ausmünzung  in  Indien  noch  nicht  zugelassen.  Es  wurde 
also  nach  wie  vor  der  Rupie  nur  ein  Höchstwert  gegeben,  ohne  daß 
zugleich  für  die  Sicherung  eines  Mindestwertes  Sorge  getragen  wurde. 
Solange  keine  ergänzenden  positiven  Vorkehrungen  zur  Sicherung 
des  Rupiekurses  getroffen  wurden,  bestand  der  „währungsstützende 
Rückhalt"  der  Rupie  lediglich  in  der  von  dem  Goldkurs  be- 
herrschten Ausprägung  von  Silbergeld,  d.  h.  in  der  Vermeidung 
der  staatlichen  Silberinflation.  Die  Regierung  reagierte  nur  auf 
eine  solche  Nachfrage  nach  Rupien  durch  Neuprägungen,  die 
bereit  war,  16  d  Gold  für  die  Rupie  zu  zahlen.  Man  fußte  also 
im  Sinne  der  Ricardo'schen  Quantitätstheorie,  wonach  der  Geldwert 
von  derGeldmenge  abhänge,  auf  der  Annahme,  daß  ein  direkter,/)ropor- 
tionaler  Zusammenhang  zwischen  der  von  dem  effektiven  Verkehrs- 
bedarf geforderten  Menge  des  Geldes  und  dem  GoWwechselkurs 
besteht.  M.  a.  W.,  der  „rote  Faden'%  der  sich  durch  die  indische 
Währungsreform  zieht,  war  die  Anerkennung  des  „currency-prin- 
ciple",  das  Lord  Overstone  durch  (irrtümliche)  Weiterentwicklung 
der  (einseitigen)  Quantitätstheorie  Ricardos  in  den  1840er  Jahren 
aufgestellt  hatte  und  auf  dem  die  Zweiteilung  und  das  Notenkontingen- 
tierungssystem der  Bank  von  England  (Peel'sche  Bankakte  1844) 
beruht,  wie  überhaupt  die  Engländer  bis  heute  (selbst  die  englische 
Cunliffe- Währungskommission  von  19 19)  hartnäckig  an  ihr  fest- 
halten, wenngleich  sie  schon  längst,  insbesondere  durch  Thomas 
Tooke  und  Adolf  Wagner,  widerlegt  worden  ist.  Nach  dieser 
Currency-Theorie  sind  Noten  nur  Repräsentanten  des  Metallgeldes 
und  die  Notenvermehrung  bezw.  -Verminderung  hat  daher  einen 
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direkten  Einfluß  auf  den  Geldwert.  Die  logische  Anwendung  dieser 
Theorie  auf  die  Rupiestabilisierung  mußte  eigentlich  die  Ansamm- 
lung eines  besonderen  Goldschatzes  als  nebensächlich,  ja  als  über- 
flüssig erscheinen  lassen,  da  ja  die  beschränkte  Rupieausprägung 
einen  hinreichenden  „währungsstützenden  Rückhalt"  bot.  In  der 
Tat  war  dies  auch  schon  die  grundlegende  Idee  in  dem  Gutachten 
Sir  David  Barbour's  vom  21.  Juni  1892.  Da  das  Land  normaler 
Weise  sich  weiter  entwickele  und  dementsprechend  einen  wachsen- 
den Verkehrsbedarf  an  Zahlungsmittel  geltend  macht,  würde  durch 
die  Einstellung  der  freien  Silberprägung  der  zunächst  bestehende 
und  darum  die  Valutabaisse  hervorrufende  „relative  Überfluß'* 
(„relative  redundancy'')  an  Zahlungsmitteln  allmählich  absorbiert 
werden  und  darüber  hinaus  in  eine  „relative  Kontraktion"  (d.  h. 
eine  relative  Deflation)  der  Zahlungsmittel  umschlagen,  was  den 
Wert  der  Rupie  bis  auf  16  d  heben  müßte;  der  stabile  Goldkurs 
der  Rupie  würde  alsdann  automatisch  den  Zahlungsmittelum- 
lauf  regeln,  d.  h.  es  würde  Gold  zum  Kurse  von  16  d  per  Rupie  in 
die  künstliche  Lücke  des  Geldumlaufes  einströmen,  bezw.  die  hierfür 
neugeprägten  Rupien  würden  als  Repräsentanten  dieses  Goldes 
fungieren. 

Diese  Theorie  der  „relativen  Kontraktion'' und  der  automatischen 
Selbstregulierung  des  Noten-  bezw.  Silberumlaufes  fand  auch 
die  Billigung  amerikanischer  Sachverständiger  wie  Jencks  und 
Conant,  welch  letzterer  die  philippinische  Stabilisierung  (1903)  nach 
diesem  Prinzip  durchzuführen  versuchte. 

In  Wirklichkeit  hat  diese  Theorie,  da  sie  eine  Viertelswahrheit  und 
einseitig  ist,  in  der  Praxis  versagt,  was  im  Hinblick  auf  die  geforderte 
Notenemissionskontrolle  der  deutschen  Reichsbank  besonders 
wichtig  ist.  Trotz  der  Sperrung  der  Rupie  sank  ihr  Kurs  zwischen 
i8g3  und  i8g3  und  ihr  Steigen  bis  1898  war  nicht  in  erster  Linie 
auf  die  „relative  Kontraktion'',  sondern  darauf  zurückzuführen, 
daß  Indien  wieder  in  den  Zustand  der  „geborgt-aktiven  Zahlungs- 
bilanz^' trat.  Gewiß  übt,  wie  auch  die  Quantitätstheorie  nicht 
absolut  falsch  ist,  eine  „relative  Kontraktion"  bis  zu  einem  gewissen 
Grade  eine  warenpreissenkende  Wirkung  aus  und  hebt  damit  den 
Wert  des  Geldes,  aber  nur  ceteris  paribus,  d.  h.  wenn  nicht  die  Preis- 
bestimmungsmomente von  der  Warenseite  her  (Warenproduktion, 
Angebot  und  Nachfrage  darin)  die  „Seltenheit"  des  Geldes  wieder 
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außer  Kraft  setzen.  Die  „relative**  Kontraktion  wirkte  in  Indien 
tatsächlich  nur  indirekt,  indem  die  erzwungene  Deflation  in  ge- 
wissem Grade  den  Staatskredit  hob  und  das  Ausland  zur  •  neuen 
Kapitaleinfuhr  veranlaß te.  Freilich  auf  die  Dauer  vermag  die 
„relative  Kontraktion"  keine  Krediterleichterung  zu  bewirken,  da  die 
wachsende  Geldverteuerung  (Zinsfußhausse)  die  Produktion  und  die 
Abzahlung  der  Kredite  erschwert^  wodurch  die  Kreditgewährung 
riskanter  wird.  Wenn  aber  die  durch  die  ,,relative  Kontraktion" 
mit  veranlaßte  Herstellung  einer  „geborgt-aktiven  Zahlungs- 
bilanz" den  Höchstwert  einer  Valuta  auch  zu  ihrem  Mihdestwert, 
d.  h.  stabil  macht,  vermag  die  so  gesund  gewordene  Währung 
als  krediterhaltendes  Moment  das  Auslandskapital  weiterhin  heran- 
zuziehen, da  es  nicht  mehr  ,,in  Währung  gerät",  es  sei  denn,  daß 
andere  Gründe  das  Vertrauen  des  Auslandes  wieder  erschüttern. 
M.a.  W.,  eine  Währung  wird  nicht  stabil  lediglich  durch  „relative 
Kontraktion**  des  Geldumlaufes,  sondern  dadurch,  daß  das 
dauernde  Vertrauen  des  Auslandes  diesem  „währungsstützenden 
Rückhalt"  seine  grundlegende  Stütze  gibt,  und  zwar  weil  das 
zu  stützende  Land  aus  eigener  Kraft  auch  von  der  Warenseite 
her,  d.  h.  durch  Produktionssteigerung  die  Kaufkraft  seines  Geldes 
zugleich  hebt.  Dieses  letztere  entscheidende  Moment  wirkt  sich 
als  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  aus.  Die  Voraussetzung  einer 
Valutastabilisierung  ist  also  letzten  Endes  eine  „geborgt-aktive 
Zahlungsbilanz",  der  die  „relative  Kontraktion^  als  „währungs- 
stützender  Rückhalt"  (als  Hilfsfaktor)  zur  Seite  tritt.  Eine  stabile 
Valuta  hat  andererseits  nur  solange  eine  „geborgt-aktive  Zahlungs- 
bilanz" zur  Folge,  als  das  ausländische  Vertrauen  weder  durch 
neue  Inflation  noch  durch  andere  das  Vertrauen  zerstörende  Momente 
(wie  z.  B.  Ausbruch  einer  Revolution,  Mißernte,  falsche  ausländische 
Einschätzung  einer  staatlichen  Maßnahme,  z.  B.  anfängliches 
Mißtrauen  gegen  die  indische  Stabilisierung  von  1893),  erschüttert 
wird. 

Daß  letzten  Endes  das  Vertrauen  (der  Kredit)  des  Auslandes, 
m.  a.  W.  die  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  den  Stabilisierungs- 
kurs tragen  muß,  hatte  der  führende  Kopf  der  indischen  Währungs- 
enquete von  1898,  A.  M.  Lindsay,  Direktor  der  „Bank  of  Bengal", 
erkannt  („The  balance  of  indebtedness  has  an  all-important  in- 
fluence  on  exchange.  The  balance  of  indebtedness  rules  exchange") ; 
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sein  System  beruht  let2;ten  Endes  nicht  nur  auf  virtuellen  Stabi- 
lisierungskrediten (wie  bei  Tornquist),  sondern  darüber  hinaus  auf 
einem  speziellen  Stäbilisierungskredit,  einer  Valutaregulierungs- 
anleihe. Wir  geben  im  folgenden  auf  Grund  des  Originalmaterials 
der  diesbezüglichen  englischen  Blaubücher  von  1898/99  eine  Skizze 
des  „Lindsay  Scheme"  unter  Weglassung  des  Nebensächlichen. 


Das  „System  Lindsay". 

Lindsay's  Idee  war  keine  „graue  Theorie",  sondern  die  Wieder- 
holung eines  praktisch  erprobten  „Sterlingtratten-Systems",  das 
40  Jahre  in  Schottland  (Edinburgh)  sich  glänzend  bewährt  hatte  und 
das  Lindsay  in  dem  „Irish  Currency  Report"  von  1804  gefunden 
hatte,  in  dem  ein  Parlamentskomitee  (darunter  Pitt,  Fox  u.  a.)  die 
Nachahmung  des  Edinburgher  Systems  für  die  unstabil  gewordene 
irische  Valuta  empfohlen  hatte  (ohne  daß  jedoch  der  Vorschlag 
verwirklicht  wurde,  da  seit  1804  die  Noten  der  Bank  von  England 
selbst  zu  entwerten  begannen).  Das  „Scotch  System"  selbst  arbeitete 
seit  dem  Frieden  von  Versailles  von  1763.  Damals  erfuhr  infolge 
Goldmangels  und  Valutaspekulationen  die  Valuta  auf  London  er- 
hebliche Schwankungen.  Zur  Stabilisierung  des  Wechselkurses 
errichteten  die  schottischen  Banken  einen  Goldfonds  bei  der  Bank 
von  England,  brachten  den  Wechselkurs,  indem  sie  Tratten  auf 
London  zu  ^j^  bis  1%  über  der  Spekulantenrate  gegen  schottische 
Noten  offerierten,  schrittweise  al  pari  und  behaupteten  mittels 
dieses  „conversion  fund"  die  Valuta  al  pari  bis  1804.  „Natürlich", 
bemerkte  Lindsay  hierzu,  „mußten  die  schottischen  Banken  mit  der 
Bank  von  England  ein  Abkommen  getroffen  haben,  im  Bedarfsfalle 
auch  temporäre  Vorschüsse  zu  erhalten,  ohne  die  kein  Konversions- 
system bestehen  könnte'*.  Indem  so  das  Papiergeld  in  Tratten  auf 
London  umgewechselt  werden  konnte,  arbeitete  die  schottische 
Papierwährung  automatisch  wie  eine  Goldwährung;  sie  war  eine 
„Goldwechselwährung"  („gold-exchange  Standard"),  eine  Gold- 
devisenwährung, wofür  Lansburgh  den  m.  E.  treffenden  Ausdruck 
„Goldrandwährung**  geprägt  hat.  Lindsay  selbst  nennt  dieses 
System  einen  „gold  Standard  without  a  gold  currency"  („Gold- 
währung ohne  Goldumlauf"). 
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Lindsay  berief  sich  übrigens  mehrmals  aut  die  Autorität  Ricardo' s 
dem  das  schottische  System  bekannt  war  und  der  bereits  den  „gold 
exchange  Standard",  bei  dem  Noten  und  unterwertiges  „Zeichen- 
geld** („token  coin")  die  interne  Zirkulation  darstellen,  die  in  Gold 
für  ausländische  Zahlungszwecke  umgewechselt  werden  kann, 
als  das  beste  aller  Währungssysteme  verteidigt  hatte.  In  der  Tat 
war  auch  die  Rupie  als  unterwertiges  „Sperrgeld**  nur  „Zeichengeld** 
und  daher  quasi  „a  note  printed  on  silver".  Lindsay  erklärte: 
„Rupien  unter  dem  gegenwärtigen  Währungssystem  sind  nichts 
anderes  als  eine  Art  uneinlösbarer  mit  Zwangskurs  versehener 
metallischer  Noten,  für  die  deshalb  alle  Gesetze  zutreffen,  die  für  un- 
einlösbares  Papiergeld  gelten"  (d.  h.  die  von  Ricardo  aufgestellten 
Gesetze).  Um  einer  staatlichen  Inflation  vorzubeugen,  müsse  daher 
der  Umlauf  an  „silver  printed  notes*'  (Rupien)  genau  nach  dem 
Verkehrsbedarfe  geregelt  werden,  wie  er  bei  dem  Umwechslungs- 
kurs  von  i6  d  Gold  per  Rupie,  d.h.  bei  einer  sich  selbst  regulierenden 
Goldwährung  ^^)  sich  geltend  mache.  Lindsay  aber  fühlte,  ohne  es 
allerdings  ganz  klar  zu  erkennen,  daß  der  währungsstützende  Hilfs- 
faktor in  Form  der  „relativen  Kontraktion'*  allein  der  indischen 
Währung  noch  keine  „self-adjusting  power**  geben  könnte,  so  lange 
nicht  der  Hauptfaktor,  die  „favorable  balance  of  indebtedness**, 
(d.  h.  die  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz'*)  seine  Wirkung  ausübte. 
Erst  diese  beiden  Faktoren  zusammen  machen  eine  Währung  „self- 
regulating",  d.  h.  sie  garantieren  die  Goldwährung.  Um  aber  auf 
alle  Fälle  diese  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  künstlich  herzu- 
stellen und  die  Umwechselbarkeit  auch  der  alten  Inflations-Rupien 
inGoldtratten  zu  garantieren,  forderte  er  als  Hauptvoraussetzung  eine 
auf  etwa  1 5  Jahre  gewährte  i4;2/ez7ie  von  evtl.  lo  Millionen  Sterling, 
die  als  „Gold  Standard  Reserve"  bei  dem  „India  Office"  oder  der 
Bank  von  England  in  London  in  laufender  Rechnung  geführt 
werden  sollte,  die  von  einem  speziellen  „London  Gold  Standard 
Office"  zu  verwalten  wäre.    In  Kalkutta  und  Bombay  sollten  damit 

^^)  Eine  Goldwährung  behauptet  sich  bekanntlich  so  lange,  als  bei  Er- 
reichung des  Export-Goldpunktes  Gold  ins  Ausland  abfließen  kann  („relative 
Kontraktion"!),  bezw.  eine  Erhöhung  der  Diskontrate  einen  Goldabfluß  er- 
übrigt (Verbesserung  der  Zahlungsbilanz  durch  Auslandskredite  !).  Die 
Inflation,  die  das  Land  in  eine  Vertrauenskrisis  im  Verkehr  mit  dem  Ausland 
stürzt,  wirft  diese  automatische  Selbstregulierung  über  den  Haufen,  d.  h.  sie 
setzt  die  Diskontpolitik  außer  Kraft. 
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korrespondierende  „Indian  Gold  Standard  Offices"  errichtet  werden. 
Das  Londoner  Amt  sollte  jederzeit  Rupien-Sichttratten  von  minde- 
stens 15000  Rupien  zum  Kurse  von  16  ^',ß  d  auf  die  indischen 
Ämter  verkaufen,  während  die  indischen  Ämter  Sterling- Sicht- 
tratten (also  Gold)  von  mindestens  1000  £  zu  15^/4  d  per  Rupie  auf 
London  verkaufen.  Alles  Gold,  das  gemäß  den  Währungssperr- 
maßnahmen vom  Juni  1893  g^gen  Rupien  zu  16  d  in  die  indischen 
Regierungskassen  vom  Publikum  etwa  eingezahlt  werde,  soll  gegen 
Ersatz  der  dafür  ausgegebenen  Rupien  über  die  indischen  Ämter 
an  das  Londoner  Goldwährungsamt  gesandt  werden.  (Also  eine  Er- 
gänzung der  Londoner  Stabilisierungsreserve  von  10  Mill.  £,  indem 
so  weit  wie  möglich  zu  dieser  künstlichen  buchmäßigen  Londoner 
Goldreserve  die  auf  natürlichem  Wege  gegen  Hergabe  von  Rupien  ent- 
standene indische  Goldreserve,  d.h.  Zirkulationsreserve  hinzukam). 
Alle  Rupien  andrerseits,  die  die  indischen  Ämter  gegen  Sterlings- 
tratten erhielten,  sollten  sie  zur  Begleichung  der  von  dem  Londoner 
Amt  gezogenen  Rupie-Tratten  ansammeln. 

Lindsay  wünschte  also,  unter  der  Voraussetzung  der  „geborgt- 
aktiven  Zahlungsbilanz"  eine  selbsttätige  Regulierung  des  Wechsel- 
kurses nach  dem  Gesetz  von  Angebot  und  Nachfrage  in  Bezug  auf 
Gold.  Jedoch  wünschte  er  keine  Einlösung  des  „Zeichengeldes" 
in  Goldmünzen,  da  Indien  ein  ,, goldhortendes  Land"  sei,  sondern  in 
Sterlingwechseln,  also  eine  Einlösung  nur  für  ausländische  Zahlungs- 
zwecke (,,convertible  outside  India"),  somit  eine  ,, Golddevisen- 
währung", die  in  der  englischen  Währung  verankert  ist.  Der 
„währungstützende  Rückhalt"  dieses  Systems  aber  sei  die  „relative 
Kontraktion".  Würde  der  Wechselkurs  auf  den  „specie  point" 
--  15^/4  d  herabgehen,  so  würde  statt  Goldabfluß  ein  Export  von 
Sterlingwechseln  stattfinden,  wodurch  zwar  die  Londoner  „Gold 
Standard  Reserve"  angegriffen  würde,  zugleich  aber  auch  der 
„den  Wechselkurs  drückende"  übermäßige  Teil  der  umlaufenden 
Rupien  (der  „aktiven  Zirkulation")  proportional  abgeschöpft 
werden. ^^)  Es  würde  so  eine  ,, automatische  Kontraktion'*  (eine  „an- 
gemessene Beschneidung")   des  Rupienumlaufes  eintreten,   die  ein 

^^)  Diese  „relative  Kontraktion",  d.  h.  Deflation,  stellt  m.  E.  wirtschaftlich 
einen  Eingriff  dar,  der  sich  zunächst  als  Besteuerung  der  Produzenten  und 
Händler  auswirkt,  wie  umgekehrt  eine  Inflation  zunächst  den  Konsumenten 
besteuert  und  ihn  gerade  deshalb  zu  einem  Überkonsum  anreizt,  um  der  Be- 
steuerung ein  Schnippchen  zu  schlagen. 
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„re-adjustment"  der  Valutazur  Folge  hätte,  („method  of  curtailing 
the  surplus  currency",  die  übrigens  heute  in  falschverstandener 
Weise  auch  der  Reparationskommission  vorschwebt!)  Lindsay 
erklärte  geradezu  in  seiner  Aussage  vor  der  Währungskommission : 
„That  is  a  natural  eure  for  an  unfavourable  balance  of  indebtedness 
—  the  curtailment  of  the  surplus  currency**.  Er  berief  sich  auf  die 
„verfeinerte  Quantitätstheorie**  J.  St.  MilVs,  daß  „other  things  being 
equal,  the  ränge  of  prices  will  depend  on  the  quantity  of  money  in 
the  loan  market"  („aktive  Zirkulation**),  eine  Theorie,  die  m.  E. 
gerade  durch  den  dabei  gemachten  Vorbehalt  „ceteris  paribus*' 
praktisch  wertlos  ist. 

Lindsay  hat  aber  selbst,  ohne  sich  dessen  ganz  klar  bewußt  zu  sein, 
seine  einseitige  Theorie  der  „Beschneidung'*  schon  durch  den 
Vorschlag  der  Gewährung  eines  Stabilisierungskredites  verleugnet 
und  ein  Versagen  der  „relativen  Kontraktion**  in  Rechnung  gestellt» 
Im  Zusammenhang  mit  der  lo  Millionen  £  Anleihe- Idee  erklärte  er, 
falls  die  „Gold  Standard  Reserve**  infolge  der  Verschlechterung  der 
Zahlungsbilanz  der  Erschöpfung  sich  nähere  und  den  „Gefahr- 
punkt" („apprehension  point**)  erreiche  (z.  B.  4  Millionen  £,  die 
wir  den  „eisernen  Bestand"  nennen  möchten,  vergleichbar  mit  der 
heutigen  i  Milliarde  Goldmark  bei  der  deutschen  Reichsbank),  so 
müßten  die  indischen  Ämter  die  für  die  Sterlingswechsel  erhaltenen 
Rupien  einschmelzen,  in  London  verkaufen  und  mit  dem  Gold- 
gegenwert die  Londoner  Goldreserve  wieder  auffüllen.  Den 
berechtigten  Einwand,  den  ein  Mitglied  der  Währungskommission 
machte,  daß  dies  eine  „verwüstende  Methode**  sei  (Inflation!), 
versteht  Lindsay  zwar,  hält  ihm  aber  entgegen,  daß  das  Herausziehen 
von  Rupien  den  indischen  Geldmarkt  versteifen  würde,  was  durch 
die  damit  verbundene  Zinshausse  einen  neuen  Zustrom  von  Kapital 
nach  Indien  aus  der  Lombardstreet  zur  Folge  hätte;  Lindsay  macht 
wohlgemerkt  dazu  denVorbehalt:  „Unter  einem  „convertible  System" 
wo  die  Rupie  im  £  verankert  ist*',  d.  h.  er  nimmt  stillschweigend  an^ 
daß  aus  der  englischen  Valutaregulierungsanleihe  (10  Mill.  £) 
logisch  weiter  zu  folgern  ist,  daß  England  an  diesem  Garantiesystem 
unentwegt   weiterhin  festhält^^).    (Übrigens  verfuhr   nach   diesem 

")  Wir  haben  weiter  oben  bereits  betont,  daß  die  „relative  Kontraktion" 
allein  auf  die  Dauer  keine  neuen  Auslandskredite  zur  Folge  haben  kann;  viel- 
mehr schrecken  die  hohe  Risikoorämie  im  Zinsfuß  und  das  Valutarisiko  das 
Ausland  ab. 
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unentwegten  System  die  philippinische  und  deutsch-ostafrikanische 
Stabilisierung).  Er  verlangte  daher  auch  in  seinem  Projekt,  daß, 
falls  diese  Silberverkäufe  die  „Gold  Standard  Reserve"  vor  ihrer 
Erschöpfung  nicht  bewahren  könnten,  weitere  temporäre  Kredite 
in  London  zur  Stärkung  der  Goldreserve  aufgenommen  werden 
müßten;  seine  Stabilisierungsreserve  war  also  elastisch  gedacht. 
Im  Grunde  schlug  er  damit  aber  nur  vor,  daß  England  die  „Home 
Charges"  solange  selbst  bezahlen  sollte,  bis  Indien  infolge  seiner 
mit  Hilfe  ausländischen  Kapitals  gesteigerten  wirtschaftlichen 
Produktivität,  während  zugleich  das  von  England  garantierte 
„convertible  system"  ein  Valutarisiko  für  das  Auslandskapital  aus- 
schalten sollte,  in  der  Lage  sei,  seine  ausländischen  Gold  Verpflich- 
tungen mittels  eines  gesteigerten  Warenexportes  (anstatt  Rupien- 
exportes) selbst  zu  bezahlen.  Seine  Idee  der  künstlichen  Stabilisierung 
deuten  wir  daher  als  eine  produktionspolitische  Maßnahme  im 
Interesse  Indiens  und  Englands. 

Übrigens  nahm  Lindsay  nicht  an,  daß  die  „Gold  Standard 
Reserve"  (Stabilisierungsreserve)  wirklich  zur  Erschöpfung  käme, 
da  auch  er  wie  Tornquist  nur  mit  einer  normalen  und  temporären 
Verschlechterung  der  Zahlungsbilanz  und  nicht  mit  dem  Falle 
„wenn  der  Himmel  emfällt"  rechnete.  Er  nahm  ganz  richtig  an, 
daß  auch  zu  Zeiten  einer  temporären  passiven  Zahlungsbilanz  nicht 
der  gesamte  Rupienbetrag,  der  bis  zur  Sperrung  der  Rupie  (1893) 
in  Umlauf  gesetzt  worden  war  (in  Höhe  von  1200  bis  1300  Millionen 
Rupien)  zum  Ankauf  von  Goldwechseln  verwandt  werden  und  damit 
den  Wechselkurs  in  außerordentlichem  Maße  werfen  würde,  sondern 
er  nahm  nur  den  Rupienbetrag  als  Maßstab  für  die  etwaige  Belastung 
des  Wechselkurses,  wie  er  zu  Zeiten  einer  Handelsdepression,  d.  h. 
zu  Zeiten  eines  ungünstigen  Wechselkurses,  erfahrungsgemäß  bei 
den  drei  Zentralbanken  Indiens,  den  sogenannten  „Presidency 
Banks"  (Bank  of  Bengal,  Bank  of  Bombay,  Bank  of  Madras)  sich 
ansammeln  würde,  um  der  Handelswelt  zum  Ankauf  von  Tratten 
bezw.  als  Deckung  für  £sterling- Vorschüsse  zu  dienen.  Zur  Zeit 
der  Sperrung  der  Rupie  schwankten  aber  die  gesamten  Kassen- 
bestände der  „Presidency  Banks"  in  folgender  Weise: 

Juli  1893:  86,3  Millionen  Rupien 

Februar  1894  (Geschäftssaison):  43,6  „  „ 

November  1894:  104,5  t>  » 

Februar  1895:  46,5  „  „ 
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Diese  Rupienfonds  sind  erfahrungsgemäß  gerade  zu  Zeiten  einer 
Handesdepression  am  höchsten  und  sie  sind  nach  Lindsay  wahr- 
scheinlich alles,  was  zur  Konversion  in  £sterling-Wechseln  unter  dem 
Schutze  des  ,,convertible  system'*  angeboten  würde.  Das  Letztere 
könnte  aber  gar  nicht  eintreffen,  ohne  daß  die  Banken  infolge  dieser 
Kontraktion  des  Geldumlaufes  ihre  Diskontsätze  derart  herauf- 
setzen müßten,  daß  dadurch  die  Warenpreise  herabgingen,  das 
Auslandskapital  herangezogen  und  so  die  Rückkehr  der  in  Form  von 
£sterling-Tratten  exportierten  Rupien  wieder  nötig  würde.  Um  ganz 
sicher  zu  gehen  hat  Lindsay  die  erfahrungsgemäß  vorgekommene 
Maximalsumme  von  rund  loo  Millionen  Rupien  nach  oben  auf  150 
Millionen  Rupien  abgerundet,  die  der  vorgeschlagenen  Stabili- 
sierungsreserve von  IG  Millionen  £  entspräche.  Diese  150  Millionen 
Rupien,  so  deuten  wir  Lindsay,  stellen  also  m.a.  W.  das  Höchstmaß 
des  Betrages  dar,  bis  zu  welchem  die  alte  bis  1893  stattgefundene 
Rupien-Emission  als  Beeinflussungsfaktor  des  Wechselkurses  wieder 
auftreten  kann.  Lindsay  nimmt  also  an,  daß  die  restliche  Emission 
von  ungefähr  i.ioo  Millionen  Rupien  sich  zu  einem  notwendigen 
Umlaufsmittel  für  den  Verkehrsbedarf  Indiens  bereits  verwandelt 
hat  und  daher  den  durch  diese  Emission  verursachten  Wechselkurs 
von  16  d  nicht  mehr  zu  beeinflussen  vermag.  Die  „Gold  Standard 
Reserve*^  von  10  Millionen  £sterling  sollte  also  sozusagen  eine 
teilweise  Goldgarantiesumme  (=  etwa  12%)  für  die  alte  Emission 
von  1300  Millionen  Rupien  darstellen,  soweit  sie  im  Falle  der 
größten  Belastung  der  bestehenden  „geborgt-aktiven  Zahlungs- 
bilanz"  dem  Wechselkurs  gefährlich  werden  kann. 

Indem  sich  Lindsay  bei  der  Begründung  seines  Projektes  auf 
Ricardo  und  das  „currency  principle^'  berief,  hat  er  damit  unaus- 
gesprochen das  System  der  Peel'schen  Bankakte  von  1844  auch 
für  Indien  vorgeschlagen.  Indem  wir  den  tieferen  Sinn  des  auf  dieser 
Bankakte  beruhenden  Wochenausweises  der  Bank  von  England ^^)  als 
bekannt  voraussetzen,  geben  wir  folgendes  zur  Überlegung:^') 


56)  Beispiel  eines  Vorkriegswochenausweises  der  Bank   von  England   per 
I.  Juli  1908: 

Issue  Department. 

£  f 

Notes  issued    55,484,385     Government  debt    11,015,100 

Other  securities    7,434,900 

Gold  coin  &  bullion  .  .  .  37,034,385 

55,484,385  55,484,385 
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Zunächst  sehen  wir,  daß  das  englisch-indische  Währungsamt  im 
Sinne  Lindsay's  dieselbe  Funktion  wie  das  Issue  Department  der  Bank 
von  England  gehabt  hätte.  Bei  den  von  dem  Issue  Department 
ausgegebenen  Noten  („notes  issued'')  haben  wir  zwei  Kategorien 
zu  unterscheiden: 

1.  die  alte  Emission  in  der  heutigen  Höhe  von  18,4  Millionen  £, 
die  nicht  metallisch,  sondern  durch  die  buchmäßige  Staatsschuld 
an  die  Bank  („Government  Debt")  und  Staatsschuldverschreibungen 
(„Other  Securities^O  gedeckt  ist.  Diese  alte  Emission  wollen  wir  zu 
heuristischen  Zwecken  kurzweg  „Inflations-Emission"  nennen. 

2.  die  neue  Emission  in  Höhe  von  37  Millionen  £  (Beispiel  vom 
1.7. 1908),  die  metallisch  und  zwar  durch  Gold  gedeckt  ist.  Diese 
„Goldnoten-Emission"  ist  direkt  kontingentiert,  d.  h.  sie  findet  nur 
gegen  den  Eintausch  des  entsprechenden  Betrages  in  Gold  statt 
(„currency  principle'M),  während  die  „Inflations-Emission'*  auf 
dem  Wege  des  Kredites,  und  zwar  vorwiegend  zu  wirtschaftlich 
unproduktiven  Zwecken,  stattfand. 

Dasselbe  System  der  Deckung  des  „Zeichengeldes"  sehen  wir 
auch  in  Indien.  Die  bis  zur  Sperrung  der  Rupie  im  Jahre  1893 
unter  dem  Einfluß  der  Welt-Silberüberproduktion  in  Umlauf  gesetzten 
Rupien  (annähernd  1300  Millionen  Rupien)  stellen  cum  grano  salis 
die  „Inflations-  Emission*'  dar,  d.  h.  einen  von  der  indischen 
Volkswirtschaft  und  der  Weltwirtschaft  der  indischen  Regierung 
gewährten  ewigen  Kredit,  also  im  Prinzip  ähnlich  dem  Staatskredit 
im  englischen    Falle,    der    als    „Government   Debt*'    und    „Other 


Banking  Department. 

£  £ 

Proprietors'  capital 14,533,000     Government  securities    .    15,231,766 

Rest 3,214,385     Other  securities    36,347,819 

Public  deposits    9,648,021     Notes   25  508,120 

Other  deposits 51  197,083     Gold  and  silver  coin  1,573,008 

Seven-day  &  other  bills  .  .  48,244 

78,660,713  78,660,713 

Zum  Verständnis  dieses  Wochenausweises  vergl.  W.  Bagehot  „Die  Lom- 
bardenstraße", in  deutsch  neu  herausgegeben  von  Plenge,  1920;  ferner 
H.  Withers"  Geld  und  Kredit",  deutsch  von  Patzauer  1911. 

■'")  Die  folgenden  Ausführungen  (S.  50 — 66)  sind  nach  der  Bekanntgabe  des 
Preisurteils  der  Kölner  Universität  überprüft  und  erivei7erf  worden;  ihr  Kern 
ist  jedoch  derselbe  wie  in  den  ursprünglichen  Ausführungen. 
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Securities''  in  Form  der  ,Jnflationsemission"  gewährt  wurde. 
Diese  ,, Inflations-Emission* %  d.  h.  staatliche  Kreditaufnahme,  hatte 
mit  der  Zeit  einen  Goldwechselkurs  zur  Folge  (=  i6d),  der  als 
Stabilisierungskurs  anerkannt  wurde,  indem  angenommen  wurde, 
daß  die  indische  Volkswirtschaft  und  die  Weltwirtschaft  sich  mit 
dieser  ewigen  Staatsschuld  abgefunden  haben,  m.  a.  W.,  daß  die 
die  „Home-Charges'*  mitenthaltende  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz*^ 
diesen  Stabilisierungskurs  zu  tragen  vermag.  Dieser  Kurs  war  also  der 
„Home  Charges-Wechselkurs",  (ein  Kurs,  wie  er  für  Deutschland 
als  „Reparations-Wechseikurs"  noch  festzustellen  ist).  Jedoch 
wollte  Lindsay  dieser  alten  indischen  „Inflationsemission*^  für  alle 
Fälle  bis  zu  einem  gewissen  Grade  noch  durch  eine  geborgte, 
elastische  Garantiesumme  in  buchmäßigem  Golde  einen  Rückhalt 
geben  (Stabilisierungsreserve).  Die  darüber  hinaus  stattfindende 
Vermehrung  des  Rupienumlaufs  („Goldnoten-Emission'O  ist  direkt 
kontingentiert,  d.  h.  an  den  Goldkurs  von  i6  d  gebunden.  Eine 
Vermehrung  des  Rupienumlaufes  über  die  „Inflations-Emissiön** 
hinaus  kann  nur  stattfinden  ,  wenn  jede  neue  Rupie-Emission  durch 
Gold  zum  Kurse  von  i6d  gedeckt  ist.  Die  gesamte  Rupien-Emission 
ist  nach  1893  (ähnlich  wie  die  „notes  issued''  des  Issue  Departments 
der  Bank  von  England)  zum  Teil  durch  Goldkredit,  zum  Teil  durch 
Gold  gedeckt.  Die  „Goldnoten-Emission''  ist  sowohl  im  indischen 
wie  im  englischen  Falle  durch  das  Medium  des  Goldes  sozusagen 
vorwiegend  mit  der  Weltwirtschaft  verknüpft  (Außenhandel), 
während  die  frühere  „Inflations-Emission''  vorwiegend  mit  der 
Nationalwirtschaft  (Inlandsmarkt)  verbunden  ist.  Die  „Goldnoten- 
Emission",  die  auf  dem  „Currency  principle"  beruht,  stellt 
sozusagen  das  weltwirtschaftliche  Gesicht  der  Geldumlaufspolitik 
dar,  während  die  frühere  „Inflations-Emission"  sozusagen  das 
nationalwirtschaftliche  Gesicht  darstellt.  Im  englischen  Falle  z.  B. 
stellt  die  6']%igt  sichtbare  Golddeckung  der  ,, Notes  Issued"  (am 
I.Juli  1908)  sozusagen  die  Bindung  zwischen  der  englischen  National- 
wirtschaft und  der  Weltwirtschaft  via  Außenhandel  dar.  (Gold  =  die 
„weltwirtschaftlichste  Ware").  Daß  England  so  unentwegt  an  dem 
„Currency  Principle"  festhält,  erkläre  ich  gerade  damit,  daß  England  ein 
ausgesprochenes  Ausfuhr-  und  Durchfuhrland  ist,  für  welches  das  am 
Golde  hängende  „Currency  Principle'*  eben  deshalb  den  „währungs- 
stützenden  Rückhalt"  bilden  muß.  Ganz  ähnlich  muß  daher  auch  für 
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Indien  und  ebenso  auch  für  Argentinien,  Deutsch-Ostafnka  und  die 
Philippinen,  in  deren  Wirtschaftsleben,  da  sie  Schuldnerstaaten 
sind,  die  Ausfuhr  eine  ausschlaggebende  Rolle  spielt,  das  „Currency 
Principle*'  eine  höhere  Bedeutung  gewinnen.  Dies  gilt  überhaupt 
für  alle  valutakranken  Staaten  (auch  heute  für  Deutschland),  die 
eben  nur  durch  ein  vergrößerte  sichtbare  oder  „unsichtbare  Aus- 
fuhr", d.  h.  durch  Waren  oder  Arbeitsleistungen,  ihre  Auslands- 
schulden abtragen  können. 

Diese  Geldumlaufspolitik  würde  aber  nun  wie  in  England  so  auch 
in  Indien  nach  dem  Lindsaysystem  eine  Zweiteilung  erfahren.  Bei 
der  Bank  von  England  hält  das  Banking  Department  immer  einen 
Teil  der  „Notes  Issued**  des  Issue  Department  als  elastische  Zahlungs- 
reserve  (Notenreserve  („notes'O  plus  Handkasse  in  Form  von  Gold 
und  Silber),  die  sich  je  nach  der  Konjunkturlage  ändert.  Würde 
diese  Zahlungsreserve  in  Krisenzeiten  so  gut  wie  ganz  verschwinden, 
wie  z.  B.  im  Jahre  1847,  1857,  1866,  so  hätte  das  Banking  Depart- 
ment keine  weiteren  Umlaufsmittel  zur  Verfügung,  solange  das 
Issue  Department  zu  einer  weiteren  Emission  von  Noten  ohne  Gold- 
deckung nicht  besonders  ermächtigt  würde.  Diese  weitere  Emission 
würde  aber  auf  die  Dauer  eine  neue,  weitere  „Inflations-Emission" 
über  die  ursprüngliche  frühere  „Inflations-Emission''  von  18,4  Milli- 
onen £sterling  hinaus  bedeuten,  und  daher  auf  die  Dauer  die  Stabi- 
lität der  englischen  Valuta,  die  gerade  noch  die  alte  „Inflations- 
Emission"  und  nur  diese  zu  tragen  vermag,  infizieren.  Die  elastische 
Zahlungsreserve  des  „Banking  Department"  stellt  also,  solange 
sie  besteht,  sozusagen  die  elastische  Stabilisierungsreserve  der 
Bank  von  England  dar,  die,  da  England  eine  „eigen-aktive  Zahlungs- 
bilanz" hat  (vor  dem  Kriege),  aus  eigener  Kraft  in  voller  Höhe  gleich 
Gold  ist,während  sie  im  indischen  Falle  in  dem  von  Lindsay  gedachten 
Teilbetrag  von  12 °o  (vergl.  oben  S.  50)  geborgtes  Gold  wäre. 
Aber  bevor  schon  die  Zahlungsreserve  (d.  h.  Stabilisierungsreserve) 
des  Banking  Departments  erschöpft  wäre,  würde  sicherlich  eine 
Vertrauenskrisis  ausbrechen  und  Bagehot  hat  daher  in  seinem  klas- 
sischen Werk  „Lombard  Street"  für  seine  Zeit  (1873),  wo  der  eng- 
lische Markt  noch  in  großem  Maße  „in  der  Notenbank"  war  und  die 
Bankrate  auch  in  regulären  Zeiten  „effektiv"  war  (also  ein  Zustand, 
der  heute  für  valutakranke,  in  Kreditnot  befindliche  Länder  noch 
lehrreich  ist),  eine  Zahlungsreserve  („Bankreserve",  wie  er  es  nennt) 
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von  lo  Millionen  Sterling  als  den  „Angstpunkt"  bezeichnet,  bei 
dessen  Erreichung  „die  Finanzwelt  erregt  und  besorgt  würde". 
Über  dieses  „Gefahrminimum'*  erklärte  er  folgendes : 

,,Die  Verbreitung  von  Vertrauen  in  der  Lombard  Street  und  in 
der  ganzen  Welt  (Weltwirtschaftskredit!  Der  Verf.)  ist  der  Zweck  der 
Veröffentlichung  des  Bankausweises  und  der  Bankreserve  (d.  h.  der 
Stabilisierungsreserve!  Der  Verf.).  Aber  dieser  Zweck  wird  nicht 
erreicht,  wenn  der  so  veröffentlichte  Betrag  der  Reserve  nicht  aus- 
reicht, die  Leute  zu  beruhigen.  Zweifellos  wird  eine  Panik  verursacht, 
wenn  diese  Reserve  aus  irgend  welchen  Gründen  überwiegend  klein 
ist.  In  jedem  Augenblick  gibt  es  ein  gewisses  Minimum,  welches 
ich  das  „Angstminimum'*  nennen  will,  unter  das  die  Reserve  nicht 
fallen  kann,  ohne  Gefahr  zu  laufen,  Furcht  zu  verbreiten.  .... 
Es  gibt  keine  „königliche  Staatsstraße*'  zu  der  genauen  Höhe  des 
„Angstminimums''.  Man  kann  sie  nur  durch  Erfahrung  und  Be- 
obachtung erkennen Ich  urteile  nach  solchen  Beobachtungen, 

wie  ich  sie  bei  dem  gegenwärtigen  Zustande  der  öffentlichen  Meinung 
machen  kann,  daß  in  Wirklichkeit,  ob  mit  Recht  oder  Unrecht,  der 
hauptsächliche  und  denkende  Teil  des  Publikums,  der  die  Bank- 
reserve überwacht,  ängstlich  und  unzufrieden  wird,  wenn  die 
Reserve  unter  lo  Millionen  £  fällt.  Diesen  Betrag  muß  ich  gegen- 
wärtig als  das  „Gefahrminimum"  bezeichnen." 

Bagehot  konstruierte  daneben  aber  noch  ein  besonderes  „prak- 
tisches Minimum"  von  etwa  11,5  Millionen  £,  unter  das  die  Bank 
niemals  herunter  gehen  sollte,  da  dann  leicht  sehr  bald  das  „Angst- 
minimum" erreicht  werden  würde,  und  um  nicht  an  das  „praktische 
Minimum"  heranzukommen,  müßte  die  Bank  bereits  Vorsichts- 
maßregeln ergreifen,  wenn  sich  die  Reserve  zwischen  14  und  15 
Millionen  £  bewegt.  Falls  die  Reserve  diesen  letzteren  Betrag 
erreichen  würde,  sollte  die  Bank  anfangen,  den  Diskontsatz  zu  er- 
höhen, und  da  diese  Diskontaktion  oft  mehrere  Erhöhungen  der 
Diskontrate  erfordert,  bis  der  rechte  Zinssatz  gefunden  ist,  der  Geld 
aus  dem  Auslande  heranzieht,  würden  erfahrungsgemäß  bis  dahin 
2 — 3  Millionen  £  der  Bank  entzogen.  Deshalb  müßte  schon  die 
Diskontpolitik  vor  Erreichung  des  „praktischen  Minimums"  ein- 
setzen. 

Wie  wir  bereits  im  Vorhergehenden  des  öfteren  handgreifliche 
Analogien  zwischen  der  unter  dem  Lindsay-System  sich  abwickeln- 
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den  Geldumlaufspolitik  und  der  der  Bank  von  England  feststellen 
konnten,  so  finden  wir  auch  speziell  bezüglich  der  von  Bagehot 
vorgetragenen  Gesichtspunkte  gewisse  Parallelen,  auf  die  Lindsay 
selbst  nicht  ausdrücklich  Bezug  nimmt,  die  ihm  aber  als  gelehrten 
Bankfachmann  vielleicht  doch  bewußt  waren.  Nicht  nur  zwischen 
den  Funktionen  des  englisch-indischen  Währungsamtes  im  Sinne 
Lindsay 's  und  dem  Issue-Department  der  Bank  von  England  be- 
stehen Parallelen,  sondern  auch  das  Banking  Department  der  Bank 
von  England  hat  in  Indien  seinen  Doppelgänger,  denn  die  drei 
„Presidency  Banks",  die  gesetzlich  als  „bankers  for  the  Indian  Govern- 
ment" fungieren,  können  wir  zusammen  als  das  das  englisch-indische 
Währungsamt  ergänzende  Banking  Department  einer  unsichtbaren 
indischen  Zentralnotenbank  betrachten.  Ähnlich  wie  das  Banking 
Department  der  Bank  von  England  immer  eine  sich  je  nach  der 
Konjunkturlage  ändernde  elastische  Zahlungsreserve  (Stabilisierungs- 
reserve) hält,  hält  auch  dieses  indische  Quasi-Banking  Department 
eine  durch  die  Konjunktur  bestimmte  elastische  Zahlungsreserve. 
Während  in  England  infolge  seiner  Gläubigerstellung  (vor  dem 
Kriege)  diese  Stabilisierungsreserve  aus  eigener  Kraft  in  voller  Höhe 
gleich  Gold  ist,  da  auch  die  die  „Government  Debt"  repräsentierende 
alte  „Inflations-Emission"  eine  buchmäßige  Golddeckung  in  Form 
einer  Forderung  an  den  Staat  besitzt,  sollte,  so  deuten  wir  Lindsay, 
im  indischen  Falle,  wo  es  erst  gilt,  durch  die  Herstellung  der  „geborgt- 
aktiven  Zahlungsbilanz''  die  Rupie  zu  Quasi-Gold  zu  machen,  die 
elastische  Zahlungsreserve  der  Presidency  Banks,  die  einen  Teil  der 
alten  „Inflations-Emission**  und  eine  Forderung  an  den  indischen  Staat 
darstellt,  der  aus  eigener  Kraft  die  Golddeckung  nicht  aufzubringen 
vermag,  durch  eine  geborgte  Londoner  Goldreserve  von  lo  Millionen 
£sterling  plus  einen  evtl.  weiteren  Spielraum  gedeckt  und  dadurch 
in  eine  an  London  angelehnte  Stabilisierungsreserve  veredelt  werden. 
Ähnlich  wie  Bagehot,  der  aus  der  Zahlungsreserve  der  Bank  von 
England  ein  „Angstminimum'*  von  lo  Millionen  £sterling  heraus- 
stellt und  den  darüber  hinausgehenden  Betrag  als  die  eigentliche 
Valuta-Regulierungsreserve  betrachtet,  so  teilt  auch  Lindsay  die 
Zahlungsreserve  (Stabilisierungsreserve)  der  Presidency  Banks  in 
zwei  Teile 

a)  in  den  „eisernen  Bestand"  in  Höhe  von  4  Millionen  Sterling 
(„apprehension  point"), 

b)  in  die  eigentliche  Regulierungsreserve. 
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Während  jedoch  bei  England^  solange  es  eine  ,^eigen-aktive  Zahlungs- 
bilanz*' hat,  diese  Stabilisierungsreserve  direkt  kontingentiert  ist, 
d.  h.  an  dem  Maximum  der  gesamten  eigenen  nationalen  sichtbaren 
und  unsichtbaren  Goldreserve  seine  Grenze  findet,  über  die  hinaus 
England  Schuldnerstaat  würde,  der  Kredite  des  Auslandes  in  An- 
spruch nehmen  müßte,  hat  im  Falle  des  Schuldnerstaates  Indien  die 
Golddeckung  der  Stabilisierungsreserve  der  Presidency  Banks  von 
vornherein  eine  variable  Grenze  ,  d.  h»  sie  beträgt 

a)    4  Millionen    £  („Gefahrminimum")  |    „Gold  Stan- 

plus  b)  6  „  £  (Regulierungsreserve)  |   dard  Reserve'* 

plus  c)    X  „  £  (=  zusätzlicher  englischer  Staatskredit  als 

variable  Ergänzung  im  Notfalle). 
Wir  haben  im  obigen  gesehen,  daß  das  Lindsay-System  so  gedacht 
war,  daß  es  nach  demselben  „Currency  Principle"  arbeitet,  wie  es 
ursprünglich  bei  der  Bank  von  England  geplant  war.  Während 
Indien,  wo  es  erst  galt,  eine  kranke  Währung  für  die  Dauer  gesund 
zu  machen,  sich  in  der  Tat  stark  an  das  „currency  principle**  als 
Sanierungsgrundsatz  für  die  Stabilisierung  anlehnte,  hat  die  Bank 
von  England  selbst,  als  Zentralnotenbank  einer  Gläubigernation  mit 
fest  fundierter  Goldwährung,  das  „currency  principle"  mit  der  Zeit 
immer  mehr  in  den  Hintergrund  gestellt  und  vielmehr  das  „banking 
principle"  in  verschleierter  Form  als  Geldumlaufsprinzip  über- 
nommen, indem  sie  soweit  wie  möglich  außerhalb  des  Mechanismus  der 
durch  Gold  gedeckten  Notenausgabe  einem  etwa  verstärkten  Verkehrs- 
bedarfe  an  Zahlungsmitteln  Buchgeld  in  der  Form  von  „Other 
Deposits",  denen  eine  Vergrößerung  des  Postens  „Other  Securi- 
ties"  als  bankmäßige,  d.  h.  liquide  Deckung  gegenübersteht,  zur 
Verfügung  stellt,  über  das  die  Geschäftswelt  in  normalen  Zeiten 
nicht  in  der  Form  der  Abhebung  von  sichtbarem  Gelde,  sondern  im 
Wege  des  Scheck-  oder  Abschreibungsverkehrs  verfügt  (also  kommer- 
zielles Geld,  letzten  Endes  unter  der  Kontrolle  der  Bank  von  Eng- 
land). Diese  zusätzliche  Schaffung  von  bankmäßig  gedecktem  Giral- 
geld  ermöglicht  es  der  Bank  von  England  in  normalen  Zeiten  sich 
dem  Verkehrsbedarf  elastisch  anzupassen,  ohne  mit  der  Peel'schen 
Bankakte  in  Konflikt  zu  kommen.  In  der  Tat  müssen  wir  das 
„banking  principle"^'')  als  das  Leitmotiv  aller  kerngesunden,  fest 

^8)  Nach  diesem  Prinzip  ist  bekanntlich  die  Ausgabe  von  Banknoten  nicht 
ein  Geldgeschäft  (Banknote  nicht  gleich  Hartgeld),  sondern  ein  Bankgeschäft 
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fundierten  Goldwährungen  bezeichnen,  während  gesund  zu 
machende  Währungen  im  Hinblick  auf  die  Bedeutung  namentlich 
des  Auslandkredites  für  ihre  Wiederherstellung  zunächst  das 
„currency  princible"  zur  Richtschnur  nehmen  müssen,  das  mit 

der  Zeit  zum  „banking  principle''  und  zum  Scheck-  und  Girosystem 
erzieht,  um  sich  selbst  zu  umgehen. 

Indem  wir  unsere  bisherigen  Ausführungen  über  Papiergeld 
mit  Zwangskurs,  bankmäßig  gedeckte  Banknoten,  „currency  prin- 
ciple^^  und  „banking  principle'*  usw.  zusammenfassen,  können  wir 
für  alle  kranken  Währungen  folgendes  Stabilisierungsziel  formu- 
lieren : 

goldgerändertes  Papiergeld  der  Weg  („currency  principle"), 
goldgeränderte  Banknote  das  Ziel  („banking  principle'^). 

Auch  V.  Schulze-Gaevernitz^^)  hat  im  Zusammenhang  mit  der 
Rubelstabilisierung  (1897)  auf  die  erzieherische  Wirkung  des  „cur- 
rency principle'^  hingewiesen: 

„Es  ist  anzuerkennen,  daß  die  Currency  lehre,  wie  so  viele  volks- 
wirtschaftliche Theorien,  sich  deswegen  heute  als  falsch  erweist, 
weil  sie  vergangenen  Wirtschaftsverhältnissen  entstammt.  Das 
Versprechen  des  Staates,  den  Notenumlauf  unter  keinen  Umständen 

(Kreditoperation)-  Hartgeld  plus  Banknoten  stehen  nicht  als  „currency" 
den  kreditwirtschaftlichen  Zahlungsmitteln  wie  z.  B.  Wechsel,  Scheck  gegen- 
über, sondern  die  wahre,  d.  h.  einlösbare  Banknote  ist  vielmehr  „Kredit- 
scheidemünze des  Wechsels",  (d.  h.  durch  Forderungen  mit  der  Kraft  der 
automatischen  Selbstliquidation  gedeckt)  und  strömt  daher  in  regelmäßigen 
Intervallen  zur  Notenbank  wieder  zurück.  Die  bankmäßig  gedeckten  Bank- 
noten stellen  die  „produktive  Notenzirkulation"  dar,  während  die  metallisch 
gedeckten  Noten  , .unproduktive  Zertifikatnoten"  sind.  Der  nach  dieser 
Methode  ,,sich.  selbst  liquidierende"  Kreditumlaufmittel  (Banknoten)  schaf- 
fende Bankkredit  paßt  sich  in  der  Regel  dem  gesunden  Verkehrsbedarf  an 
Zahlungsmitteln  an;  die  Schwankungen  des  Notenumlaufes  sind  daher  nicht 
die  Ursache,  sondern  die  Folge  der  Preisänderungen.  Freilich  ist  auch  das 
„banking  principle"  nicht  unfehlbar,  da  es  übersieht,  daß  schon  zwischen 
dem  Minimum  der  Zirkulation,  wie  es  der  Verkehrsbedarf  selbst  fordert, 
und  dem  Maximum  des  Umlaufes,  wie  es  der  Verkehr  gerade  noch  erträgt, 
ein  inflationistischer  Spielraum  besteht.  Daher  muß  das  „banking  principle" 
zu  seiner  Selbstkontrolle  bis  zu  einem  gewissen  Grade  immer  im 
Banne  des  „currency  principle"  bleiben  (d.  h.  der  elastische  Gürtel 
der  Noten  muß  sich  immer  um  einen  goldenen  Kern  legen;. 

5^)  V.  Schulze-Gaevernitz,  Volkswirtschaftliche  Studien  aus  Rußland, 
Leipzig   i899,S.  484. 

5       Schaefer.  Valufastabilisierungen. 
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über  eine  bestimmte  Summe  vermehren  zu  wollen,  ist  jedoch  dort 
nicht  ganz  ohne  Wert,  wo  der  Unterschied  zwischen  Banknote  und  Pa- 
piergeld noch  nicht  voll  durchgedrungen  ist,  wo  das  staatliche  Finanz- 
bedürfnis bisher  die  Menge  des  Notenumlaufes  bestimmt  hat  und 
Überemissionen  der  wunde  Punkt  des  Geldwesens  waren.  Ent- 
spricht das  Prinzip  der  bankmäßigen  Deckung  allein  der  wahren  Bank- 
note, so  das  Kontingentierungssystem  der  aus  dem  Papiergeld  heran- 
reifenden Banknote,  In  Rußland  war  das  letztere  System  vollauf 
berechtigt  als  das  gute,  dem  das  bessere,  weil  noch  nicht  durchführ- 
bar, ein  Feind  wäre^'. 

Obwohl  das  System  „Lindsay'*  in  seiner  reinen  Form  nicht  in 
Indien  zur  Anwendung  gekommen  ist,  da  England  weder  eine  offi- 
zielle Garantie  für  die  indische  Goldevisenwährung  übernahm  noch 
eine  spezielle  Goldanleihe  gewährte,  glaubten  wir  doch  das  „Lind- 
say-Scheme^^  in  seiner  ganzen  Bedeutung  und  Tragweite  erfassen 
zu  müssen,  da  es  recht  eigentlich  das  geistige  Rüstzeug  zum  Studium 
aller  Stabilisierungsprobleme  darstellt. 

Die  Währungskommission  von  1898/99  lehnte  eine  Zwangswirt- 
schaft in  der  Stabilisierung  im  Sinne  Lindsay's  aus  verschiedenen 
Gründen  ab ;  zunächst  deshalb,  weil,  was  vor  allem  Lord  Rothschild 
behauptete,  Lindsay's  ^Goldwährung  ohne  Goldumlauf",  die  an  die 
Stelle  eines  „currency  Standard'^  einen  „exchange  Standard**  setze, 
vom  Auslande,  auf  dessen  Kapitalhilfe  Indien  in  so  hohem  Maße 
angewiesen  sei,  mit  Mißtrauen  betrachtet  und  das  Auslandskapital 
daher  vom  Zustrom  nach  Indien  abschrecken  würde.  Ja  Rothschild 
ging  als  typischer  doktrinärer  Praktiker,  der  wirtschaftstheoretische, 
in  der  Praxis  noch  nicht  erprobte  Gedankengänge  von  vornherein 
ablehnt,  soweit  zu  behaupten,  daß  „ihm  tatsächlich  eine  Gold- 
währung ohne  Goldumlauf  als  eine  gänzliche  Unmöglichkeit  erscheine". 
Lord  Farrer  ferner  hielt  sie  für  ,,viel  zu  klug  für  den  gewöhnlichen 
englischen  Verstand  mit  seinem  unausrottbaren  Vorurteil  für  eine 
unmittelbar  greifbare  Golddeckung  des  ganzen  Geldumlaufes*'. 
Der  Haupteinwand  jedoch  gegen  das  Lindsay-System  war  folgender  : 
Indiens  Goldwährung  würde  unter  dem  Lindsay  System  für  alle 
Zeiten  auf  einigen  wenigen  Millionen  £sterling  Gold  in  London 
basieren,  zugleich  würde  aber  für  London  die  zusätzliche  Ver- 
pflichtung bestehen,  Gold  im  unbeschränkten  Umfange  gegen  Rupien 
auszuzahlen.     Präzedenzfälle   in   der   Währungsgeschichte   Italiens 
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und  Argentiniens  (1881/85),  wo  die  Regierung  mit  Hilfe  von  aus- 
ländischen Krediten  die  Währung  zu  stabilisieren  die  Absicht  hatte, 
hätten  bewiesen,  daß  in  solchen  Fällen  die  Valutakredite,  nachdem 
sie  die  Einlösbarkeit  des  Papiergeldes  künstlich  beschleunigt  hätten, 
durch  Präsentation  von  Papiergeld  baldigst  erschöpft  würden  und 
dem  Staate  neue  Goldverpflichtungen  aufgebürdet  hätten,  ohne 
etwas  erreicht  zu  haben.  „Borrowing  to  support  the  Standard  once 
resorted  to,  it  would  be  impossible  to  know  when  to  stop,  and  the 
only  safe  course  is  not  to  begin**.  Freie  Wirtschaft  auch  in  der 
Währungspolitik  sei  daher  das  auf  die  Dauer  alleinige  Allheilmittel. 
Der  Stabilisier ungskurs  von  16  d  sei  „der  von  heute",  dem  sich  die 
Preise  von  Indien  angepaßt  hätten,  so  daß  bei  seiner  Einführung  keine 
neue  Geschäftsstörung  zu  erwarten  sei.  Dieser  Stabilisierungskurs 
sei  im  Januar  1898  erreicht  worden,  womit  sozusagen  die  Gold- 
währung in  Indien  ihren  Einzug  gehalten  hätte.  Ohne  nachteilige 
Beeinflußung  dieses  Wechselkurses,  (d.  h.  ohne  ihn  unter  15,978  d 
für  Council  bills  zu  drücken),  konnte  die  indische  Regierung  in  dem 
darauf  folgenden  Rechnungsjahr  bis  31,  März  1899  durch  Verkauf 
von  Council  bills  18,7  Millionen  £sterling  remittieren,  d.  h.  beträcht- 
lich mehr,  als  die  durchschnittlichen  £sterling-Anforderungen  des 
Staatssekretärs  für  Indien  und  2,7  Millionen  £sterling  mehr,  als  die 
ursprüngliche  Schätzung  der  £sterling-Ziehungen  für  das  Jahr 
1898/99  betrugen.  Nicht  nur  diese  Leistung  hätte  Indien,  ohne  eine 
Geldknappheit  in  Indien  hervorzurufen,  auf  dem  Niveau  des  Stabi- 
lisierungskurses vollbracht,  sondern  hätte  überdies  eine  Goldreserve 
von  über  2  Millionen  £sterling  in  der  „paper  currency  reserve^* 
angesammelt.  Indien  wäre  also  in  selbsttätiger  Weise  während 
1898/99  nicht  nur  seinen  Goldverpflichtungen  nachgekommen, 
sondern  hätte  überdies  einen  Grundstock  zu  einer  Goldreserve  in 
Indien  zu  legen  vermocht,  die  als  Bollwerk  zur  künftigen  Behauptung 
der  Goldwährung  dienen  könnte.  M.  a.  W.,  die  Währungs- 
kommission machte  sich  die  Methode  der  selbsttätigen  natur- 
wüchsigen Stabilisierung  des  Wechselkurses  zu  eigen,  wie  ihn 
die  praktische  Zahlungsfähigkeit  Indiens,  die  auf  der  „geborgt- 
aktiven  Zahlungsbilanz'*,  die  ihrerseits  mit  der  Zeit  die  „Home 
Ch arges"  absorbiert  hatte,  beruhte,  erfahrungsgemäß  recht- 
fertigte. Um  die  Bedeutung  dieses  „Home  Charges-Wechselkurses" 
als    Präzedenzfall    für   den  künftigen   deutschen  „Reparations- 

5* 
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Wechselkurs'*  zu  erfassen,  müssen  wir  uns  lolgendes  klar  machen: 
Solange  der  Aderlaß  („bleeding**)  eines  Landes  so  stark  ist,  daß  er 
das  Land  so  gut  wie  kreditunfähig  macht,  so  z.  B.  heute  Deutschland 
laut  Urteil  der  Bank  von  England,  verharrt  die  Zahlungsbilanz  in 
der  zunehmenden  Passivität  und  „wirft**  den  Wechselkurs.  Dies 
nennen  wir  den  Fall  des  „krediterschwerenden  Reparations- 
Wechselkurses"  infolge  der  Erzwingung  der  zu  starken  Repara- 
tionen bezw.  „Home  Charges".  Wird  jedoch  im  Hinblick  auf  den 
Wechselkurs  die  Reparation  herabgesetzt,  wodurch  das  Land 
kreditfähiger  wird,  d.  h.  eine  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  ent- 
steht, oder  aber  entsteht  infolge  der  gesteigerten  Produktivität  und 
Kaufkraft  des  Landes  mit  Hilfe  des  Weltwirtschaftskredits  eine  „ge- 
borgt-aktive Zahlungsbilanz**,  die  die  Reparation  in  der  alten  Höhe 
zu  absorbieren  vermag,  dann  haben  wir  in  beiden  Fällen  den  Fall 
des  „krediterleichternden  Reparationswechselkurses".  Repara- 
tion mit  Zahlungsbilanz  verbindend  unterscheiden  wir  also  zwei 
Wechselkurstypen : 

1.  Zunehmend  passive  Zahlungsbilanz:  \      Valuta- 
„krediterschwerender  Reparationswechselkurs"  [  entwertung 

infolge  der  Erzwingung    relativ  übermäßiger 
Reparation 

2.  Geborgt-aktive  Zahlungsbilanz:  ]      Valuta- 
„krediterleichternder  Reparationswechselkurs**^  I  Verbesserung 

a)  infolge  Ermäßigung  der  Reparation  [        bezw. 

b)  trotz  der  ursprünglich  zu  hohen  Reparation  J  Stabilität 
Da  Indien  von  der  englischen  Regierung  im  ganzen  genommen  von 
seinen  „Home-Charges**  nichts  erlassen,  trotzdem  aber  die  Hebung 
und  Stabilität  der  Rupie  mit  Hilfe  des  Weltwirtschaftskredits  und 
der  weltwirtschaftlichen  Kaufkraft,  insbesondere  Englands  und 
Deutschlands,  erreicht  wurde,  bedeutete  der  Wechselkurs  von  i6d 
einen  „krediterleichternden  „Home-Charges-Wechselkurs*'  im  Sinne 
des  obigen  Falles  2^.  Dieser  Fall  2^  wurde  aber  erst  im  Laufe 
langer  Jahre  erreicht.  Sollte  sich  im  deutschen  Falle  in  ähnlicher 
Weise  der  künftige  „krediterleichternde  Reparations-Wechselkurs** 
nach  der  alten  ursprünglichen  Reparationsforderung  richten,  dann 
wäre  auch  hier  die  Stabilisierung  des  Reparations- Wechselkurses  erst 
im  Laufe  langer  Jahre  durch  Entwicklung  Deutschlands  zur  Werkstatt 
der  Welt  auf  Kosten  des  Wohles  der  Weltwirtschaft  zu  erreichen. 
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wobei  es  fraglich  ist,  ob  überhaupt  jemals  eine  Stabilität  erreicht 
werden  würde.  Da  jedoch  die  Stabilisierung  der  Mark  der  Welt- 
wirtschaft auf  den  Fingernägeln  brennt  und  letztere  sich  keine 
Ausbeutung  zu  Gunsten  des  „süßen  Frankreichs*'  auf  die  Dauer  ge- 
fallen lassen  dürfte,  so  wird  sich  wohl  mit  der  Zeit  ein  „kredit- 
erleichternder Reparationswechselkurs''  infolge  der  Ermäßigung  der 
ursprünglichen  Reparationsforderungen  einstellen;  (Fall  2%  nicht  2^). 
Obwohl  die  Währungskommission  „Lindsay's  ingenious  Scheme'* 
in  seiner  äußeren  Form  aus  den  oben  erwähnten  Gründen  ab- 
lehnte, hat  sie  sich  doch  im  gewissen  Sinne  an  dieses  angelehnt. 
Auf  ihren  Rat  hin  wurde  der  Sovereign  in  1899  2um  gesetzlichen 
Zahlungsmittel  erklärt,  wobei  man  annahm,  daß  der  Sovereign  mit 
der  Zeit  in  Indien  auch  Umlaufsmünze  werden  würde.  Dies  war 
jedoch  nicht  der  Fall,  weil  die  Eingeborenen  für  den  laufenden 
Zahlungsverkehr  ebenso  „goldblind"  waren,  wie  die  Argentinier, 
Tatsächlich  erhielt  also  Indien  im  ausgedehnten  Maße  die  von  Lord 
Rothschild  so  verabscheute  „Goldwährung  ohne  Goldumlauf" 
in  Form  des  Silber-  und  Notenumlaufes  mit  festem  Goldkurse,  der 
letzten  Endes  von  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  abhing. 
Die  Stabilität  wird  technisch  dadurch  erhalten,  daß  ein  Höchstwert 
der  Rupie  nicht  überschritten  werden  kann;  denn  wenn  der 
Wechselkurs  sich  infolge  starker  Nachfrage  nach  Rupien  auf  den 
„Goldimportpunkt"  hob,  pflegte  die  indische  Regierung  in  London 
„Indian  Council  Bills",  also  Rupien  gegen  £sterlinge  zu  verkaufen; 
diese  £sterling-Käufe  konnten  außer  zur  Kursstabilisierung  zu- 
gleich zur  Abtragung  der  „Home  Charges"  dienen.  Erforderte  die 
Rupien-Hausse  den  Kauf  von  £sterlingen,  d.  h.  den  Verkauf  von 
Rupien,  in  einem  Maße,  das  über  die  laufenden  „Home  Charges'* 
der  Regierung  hinausging,  so  war  dies  ein  Zeichen  für  die  „relative 
Kontraktion"  des  Rupienumlaufes  in  Indien,  und  es  wurden  die 
überschüssigen  £sterlinge  zum  Silberankauf  in  London  verwandt 
zwecks  Neuausprägung  von  Rupien  in  Indien,  die  gegen  Präsen- 
tation der  „Council  Bills"  bei  den  indischen  Staatskassen  zur  Aus- 
zahlung kamen,  wodurch  der  Seltenheitswert  der  Rupie  wieder 
abnahm.  Es  konnten  aber  auch  gegen  Deponierung  der  £sterlinge 
(in  Goldform)  beim  Staatssekretariat  für  Indien  in  London  seit  1898 
currency  notes  in  Indien  ausgegeben  werden.  Dieses  in  London 
gehaltene  Gold  stellte  einen  Teil  der  „Paper    Currency   Reserve" 
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dar,  die  als  Gegenwert  tür  die  ausgegebenen  ,, currency  noles**  aus 
Gold,  Silber  oder  Schuldverschreibungen  besteht  und  in  Indien  bezw. 
London  lagert.  Es  wird  ferner  bei  günstigem  „Goldimportpunkt" 
auch  Gold  direkt  nach  Indien  eingeführt,  gegen  das  bei  Deponierung 
in  dem  die  „Paper  Currency  Reserve'*  verwaltenden  Currency 
Department  ebenfalls  Noten  ausgegeben  werden.  Ferner  werden 
auch  den  indischen  Münzstätten  direkt  Goldbarren  bezw.  Sover- 
eigns  zwecks  Umwechselung  in  Rupienmünzen  präsentiert.  Diese 
gesamte  Golddeckung  für  die  neu  ausgegebenen  Noten  bezw.  Rupien- 
münzen stellt  die  Zirkulationsreserve  dar,  vergleichbar  dem  Issue 
Department  der  Bank  von  England  und  der  argentinischen  Kon- 
versionskasse. M.  a.  W.,  da  die  Rupie  infolge  der  Einlösbarkeit  in 
Gold  einen  Höchstwert  nicht  überschreiten  kann,  führt  eine  be- 
sonders günstige  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz^^,  die  die  „Home 
Charges*'  nicht  nur  bewältigt,  sondern  darüber  hinaus  Indien 
weitere  Kredite  zur  Verfügung  stellt,  zu  einem  sichtbaren  Nieder- 
schlag in  dieser  Zirkulationsreserve.  Weitere  Einzelheiten  über 
die  Zusammensetzung  und  Geschichte  dieser  Zirkulationsreserve 
wäre  in  diesem  Zusammenhang  eine  überflüssige  Belastung  des  Lesers. 
Um  andererseits  die  Rupien  nicht  unter  einen  Mindestwert  fallen 
zu  lassen,  empfahl  die  Währungskommission  die  Ansammlung  einer 
Goldreserve  („Gold  Standard  Reserve**)  in  London,  jedoch  nicht 
auf  Grund  einer  Anleihe  im  Sinne  Lindsay's^  sondern  aus  den  eben 
in  den  guten  Zeiten  des  Wechselkurses  gemachten  staatlichen 
Gewinnen  bei  der  Neuausprägung  von  „unterwertigen**  Rupien,  die 
seit  1898/99  wieder  stattfand.  Wenngleich  diese  Stabilisierungs- 
reserve nicht  direkt  aus  einer  sichtbaren  Valutaregulierungsanleihe 
stammte,  wie  sie  Lindsay  vorschlug,  so  stellte  sie  doch  sozusagen  eine 
sichtbare  Abzweigung  aus  einer  unsichtbaren  Valutaregulierungs- 
anleihe dar,  wie  sie  der  Weltwirtschaftskredit  als  virtueller  Stabili- 
sierungskredit für  Indien  bedeutete;  denn  letzten  Endes  wurde  ja 
diese  Goldreserve  mit  Hilfe  der  ausländischen  Kapitalzufuhr,  die 
eine  Nachfrage  nach  Rupien  entstehen  ließ  und  zu  Neu-Prägungen 
und  damit  zu  Prägegewinnen  veranlaß te,  angesammelt.  Die  seit 
1900  angesammelte  „Gold  Standard  Reserve*',  vergleichbar  mit  dem 
bei  dem  Banco  de  la  Naciön  liegenden,  dort  aber  in  Devisen  angelegten 
argentinischen  Konversionsfonds,  wurde  zum  größten  Teile  in 
englischen  und  kolonialen,  in  London  deponierten  Staatspapieren 
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angelegt;  in  1918  betrug  sie  insgesamt  34,4  Millionen  £sterling. 
Diese  indirekte  geborgte  Londoner  Goldreserve  wurde  von  der 
indischen  Regierung  bei  drohender  starker  Rupienbaisse  als  letzte 
Stabilisierungshilfe  herangezogen.  In  leichteren  Fällen  genügte 
eine  Einschränkung  der  Verkäufe  von  „Indian  Council  Bills"  in 
London  (also  eine  Einschränkung  des  Verkaufs  von  Rupien  gegen 
£sterlinge);  als  Ersatz  übergab  sie  zur  Begleichung  ihrer  £sterling- 
Verbindlichkeiten  Gold  aus  der  Zirkulationreserve  des  Currency 
Department  an  den  Staatssekretär  von  Indien  in  London;  es  bestand 
ja  keine  gesetzliche  Verpflichtung  die  gegen  Gold  ausgegebenen 
Rupien-Münzen  und  Noten  auch  wieder  in  Gold  an  Private  um- 
zuwechseln, obwohl  die  indische  Regierung  in  der  Praxis  doch» 
soweit  sie  es  für  zweckmäßig  hielt,  bei  Nachfrage  seitens  des  Publi- 
kums Sovereigns  gegen  Rupien  wieder  ausgab.  Erst  wenn  diese 
Zirkulationsreserve  zu  erschöpfen  drohte,  griff  die  Regierung  auf  die 
Stabilisierungsreserve  in  London  zurück,  indem  sie  in  Indien 
€sterling-Tratten  („Reserve  Councils")  verkaufte,  d.  h.  Rupien  zu 
Lasten  der  „Gold  Standard  Reserve"  kaufte,  wodurch  zugleich  der 
überschüssige  Rupienumlauf  beschnitten  wurde,  um  dann  allmählich 
in  eine  der  Rupie  wieder  einen  Höchstwert  gebende  „relative  Kon- 
traktion" überzugehen,  die  Neuausprägungen,  damit  Prägegewinne 
und  eine  Wiederauffüllung  der  Stabilisierungsreserve  zur  Folge 
hatte.  Natürlich  wird  dieser  Stabilisierungskreis  nur  solange  nicht 
gestört  werden,  als  die  geborgte  Aktivität  der  Zahlungsbilanz  in 
einem  Minimum  besteht. 

Die  Notwendigkeit,  die  „Gold  Standard  Reserve"  anzugreifen, 
bestand  im  größeren  Maße  im  Jahre  1908,  wo  infolge  von  Mißernten 
und  starker  Abnahme  der  Warenausfuhr  die  „geborgt-aktive 
Zahlungsbilanz"  eine  scharfe  Belastung  erfuhr.  Die  Folge  war  eine 
Abnahme  der  Nachfrage  nach  „Council  Bills"  in  London,  wodurch 
die  Gefahr  entstand,  daß  der  Kurs  erheblich  unter  i6d  für  Kabel- 
überweisung fallen  würde.  Die  Regierung  verhinderte  dies,  indem 
sie  zeitweilig  den  Verkauf  von  „Council  Bills"  in  London  einstellte, 
und  stattdessen  in  Indien  „Reserve  Councils"'  zu  Lasten  der  Lon- 
doner „Gold  Standard  Reserve",  die  damals  18,5  Millionen  £sterling 
betrug,  wovon  14  Millionen  £sterling  in  Wertpapieren  angelegt 
waren,  verkaufte.  Die  Goldinanspruchnahme  durch  die  „Reserve 
Councils"  belief  sich  auf  rund  8  Millionen  £sterling,  die  in  der 
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Hauptsache  durch  Verkauf  von  4,6  Milhonen  £sterHng  Wertpapieren 
aus  der  ,,Gold  Standard  Reserve^%  und  ferner  durch  Inanspruch- 
nahme eines  Teils  des  in  London  ruhenden  Goldvorrates  der  ,,Paper 
Currency  Reserve^*  beschafft  wurden.  Natürlich  wurde  auch  in- 
folge der  großen  Goldrachfrage  seitens  des  Publikums  in  Indien  der 
in  Indien  ruhende  Teil  des  Goldes  der  ,^Paper  Currency  Reserve*' 
vorübergehend  so  gut  wie  ganz  erschöpft.  Diese  Krisis,  die  8 
Millionen  £sterling-Tratten  in  Anspruch  nahm,  lieferte  übrigens  den 
Beweis  für  die  richtige  Schätzung  Lindsay's,  daß  in  normalen 
Depressions-Zeiten  eine  ,,Gold  Standard  Reserve**  von  10  Millionen 
£sterling  (==  etwa  12%  des  gesamten  Rupienumlaufes)  zur  Behaup- 
tung des  Wechselkurses  genügen  würde.  Charles  A,  Conant,  der 
geistige  Vater  der  philippinischen  Stabilisierung  (1903),  versuchte 
diese  indische  Erfahrung  für  die  grundsätzliche  Berechnung  eines 
Stabilisierungskredites  fiir  Länder  mit,, Zeichengeld**  zu  verwenden, 
indem  er  in  1909  erklärte: 

„The  experience  of  last  spring  in   India  proves  the  adequacy 

of  a  reserve  of  fifteen  or  twenty  per  cent  of  the  circulation  to 

maintain  the  steady  parity  of  a  token  coinage.** 
Er  vertrat  ganz  richtig  den  Standpunkt,  daß  unmöglich  der  gesamte 
Geldumlauf  eines  Landes  für  Exportzwecke  gleichzeitig  angeboten 
werden  könnte,  ebenso  wie  unmöglicherweise  zugleich  alle  Banknoten 
eines  Landes  zur  Einlösung  präsentiert  werden  würden,  da  sehr  bald 
eine  geldwertsteigernde  „relative  Kontraktion**  eintreten  müßte. 
Der  Geldwert  eines  Landes  könnte  nicht  unter  ein  bestimmtes 
Minimum  fallen:  „it  is  only  the  supply  of  local  currency  on  the 
margin  of  possible  export  demands  which  needs  to  be  safeguarded 
{„nur  die  Versorgung  mit  lokalem  Geld  am  Rande  möglicher  Export- 
bedürfnisse (d.  h.  für  die  Spitzenbedürfnisse  des  Exportes),  braucht 
sichergestellt  zu  werden"), ,fli  the  supply  on  the  margin  of  the  interna- 
tional exchange  movement  is  adequately  guarded,  then  the  whole 
System  is  secure**.  {„Wenn  die  Versorgung  für  den  Spitzenbedarf 
der  internationalen  Devisenbewegung  in  angemessener  Weise  sicher- 
gestellt ist,  dann  ist  das  ganze  System  sicher").^'') 

Wir    stimmen    mit    der    indischen    Währungskommission    darin 
überein,   daß   eine   sichtbare   direkt   geborgte   Valutaregulierungs- 

'^)  Charles  A.  Conant,  The  Gold  Exchange  Standard,  Economic  Journal^ 
London  1909,  Seite  197. 
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anleihe  für  Indien  nicht  zu  empfehlen  war,  obwohl  die  Erfahrung  in 
Indien  gezeigt  hat,  daß  eine  solche  Anleihe  keine  darüber  hinaus- 
gehende unbeschränkte  Verpflichtung  für  England  enthalten  hätte. 
Zwar  ist  Indien  ein  Kolonialgebiet,  jedoch  von  solcher  großen 
weltwirtschaftlichen  Bedeutung,  daß  es  in  Anbetracht  der  politi- 
schen und  wirtschaftlichen  Imponderabilien,  wie  sie  in  einem 
solchen  Weltwirtschaftsgebiete  immer  vorhanden  sind,  für  außer- 
ordenthch  gewagt  gelten  mußte,  für  die  indische  Währung  in 
irgendwelcher  Weise  eine  Garantie  zu  übernehmen.  Im  Falle 
Deutsch-Ostafrikas  und  der  Philippinen  z.  B.,  wo  eine  solche 
Garantie  seitens  des  Mutterlandes  wirklich  übernommen  wurde, 
handelt  es  sich  um  relativ  wirtschaftlich  unbedeutende  Kolonial- 
gebiete, deren  Wirtschaftsgebarung  und  Entwicklung  sich  von 
vornherein  leichter  übersehen  läßt  und  die  als  politischer  Faktor 
von  nebensächlicher  Bedeutung  sind. 

Die  Rupie-Sanierung  steht  auf  der  Brücke  zwischen  „aktiver'*  und 
„passiver  Stabilisierung** ;  scheinbar  aktiv,  d.  h.  autonome  Währungs- 
politik, aber  letzten  Endes  doch  passiv,  d.  h.  koloniale  Währung. 
England  hat  zwar  keine  spezielle  Stabilisierungsanleihe  gegeben 
noch  eine  offizielle  Garantie  übernommen,  jedoch  stand  die  Mög- 
lichkeit, temporäre  kurzfristige  Kredite  in  England  zur  Behauptung 
des  Wechselkurses  glatt  aufzunehmen,  als  unausgesprochene  englische 
Kreditzusage  im  Hintergrunde.  Die  koloniale  Form  der  indischen 
Stabilisierung  tritt  ferner  besonders  dadurch  in  Erscheinung,  daß 
die  Goldreserve,  auf  der  die  indische  Golddevisenwährung  beruht, 
zum  großen  Teile  in  London  liegt,  also  für  Indien  nicht  unmittelbar 
greifbar  ist.  Golddevisenwährungen  mit  dieser  „asiatischen  Fär- 
bung** sind  letzten  Endes  immer  Vasallenwährungen,  und  wenn 
J.  M.  Keynes  in  seinem  Buche  „Indian  Currency  and  Finance*' 
(1913)  die  Golddevisenwährung  als  die  ideale  Form  der  zukünftigen 
Goldwährungen  betrachtet,  so  zeigt  er  dsmit,  daß  er  ebenso  wie  sein 
großer  Vorfahre  Adsm  Smith  (Navigaticns-Akte!)  in  entscheidenden 
wirtschaftlichen  Fragen  doch  auch  nur  Engländer  bleibt;  denn  wenn 
selbst  alle  Länder  der  Welt  in  Zukunft  Golddevisenwährungen  hätten, 
so  müßte  doch  in  einem  Lande  derWelt  die  Goldwährung  in  greifbarer 
Form  bestehen  bleiben  als  Magnet,  nach  dem  sich  alle  Kompasse 
richten:  London.  In  Wirklichkeit  werden  alle  machtpolitisch 
starken  Staaten,  auch  wenn  sie  in  Zukunft  sich  zur  „Goldwährung 
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ohne  Goldumlauf"  entschließen  sollten,  die  Goldreserve  zum  Teil 
wenigstens  unmittelbar  greifbar,  ganz  im  Sinne  des  englischen 
„unausrottbaren  Vorurteils"  für  Gold  ohne  Hinderung,  halten,  d.  h. 
für  diese  Staaten  wird  eine  Mischung  zwischen  Goldwährung  und 
Devisenwährung  immer  die  praktische  Lösung  bleiben. 


7.  Fortsetzung 
der  Kritik  des  „System  Tornquist". 

Nach  diesem  Ausfluge  nach  Indien  ist  uns  das  ,,System  Torn- 
quist^*  um  vieles  klarer  und  seine  Ähnlichkeit  mit  den  Prinzipien 
des  ^,System  Lindsay**  tritt  klar  zu  Tage.  Jedoch  akzeptierte 
Tornquist  ähnlich  wie  die  indische  Währungskommission  das 
,,System  Lindsay*^  nicht  in  seiner  reinen  Form  der  künstlichen 
Stabilisierung  mittels  einer  speziellen  sichtbaren  Valutaregulierungs- 
anleihe, sondern  er  begnügte  sich  mit  einer  unsichtbaren  Valuta- 
regulierungsanleihe, wie  sie  der  Weltwirtschaftskredit  für  Argentinien 
darstellt,  der  den  Schlußstein  für  die  „geborgt-aktive  Zahlungs- 
bilanz^* bildet.  Die  Grundlagen,  auf  denen  der  Goldkurs  des  Papier- 
peso stabilisiert  wurde,  waren  folgende : 

a.  virtuelle  Stabilisierungskredite  im  Rahmen  der  „geborgt- 
aktiven  Zahlungsbilanz** ; 

b.  hieraus  sichtbar  abgezweigt  eine  indirekt  geborgte  Stabili- 
sierungsreserve in  Form  des  Konversionsfonds,  angelegt  in 
Devisen  (Stabilisierungsreserve); 

c.  automatische  Selbstregulierung  des  Papiergeldumlaufes  im 
Banne  des  Goldkurses  mittels  der  Konversionskasse  (Zirkula- 
tionsreserve) ; 

d.  planmäßigeDevisenpolitik  des  Banco  de  la  Naciön  mittels  des 
Konversionsfonds  und  seiner  eigenen  Mittel. 

Obwohl  der  Stabilisierungskurs  viel  mehr  wie  im  indischen  Falle 
einen  Momentkurs  darstellte,  der  nicht  das  Produkt  einer  effektiven 
Stabilisierung  am  freien  Markte  war,  haben  Tornquist  und  die 
Regierung  mit  der  Wahl  dieses  Momentkurses  (44  :  100)  nur  schein- 
bar das  vermittelnde  Zwischenglied  der  effektiven  Stabilisierung  am 
freien  Markte  übersprungen,  da  in  Wirklichkeit  die  Verbesserung 
des  Papierpeso  schon  etwas  über  den  gewählten  Stabilisierungskurs 
hinaus  vorübergehend  stattgefunden  hatte.  In  Wirklichkeit  war  die 
unaufhörlich  zunehmendeVerbesserung  der  argentinischen  Valuta  nur 
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das  Zeichen  dafür,  daß  die  effektive  Stabilisierung  am  freien  Markte 
in  dem  Augenblick  bestand,  wenn  man  die  weitere  Valutaverbesse- 
rung, die  in  natürlicher  selbsttätiger  Weise  entstanden  war,  verhin- 
derte und  einen  Momentkurs  aus  der  durch  den  Gold-  und  Kapital- 
zustrom entstandenen  Valutahausse  als  Stabilisierungskurs  heraus- 
griff, so  daß  die  darüberhinaus  noch  stattfindende  weitere  Verbesse- 
rung der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz^^  sich  nicht  mehr  im 
Wechselkurs  direkt  auswirken  konnte,  sondern  der  in  Verbindung 
mit  der  Verbesserung  der  Zahlungsbilanz  stattfindende  Goldzu- 
strom seinen  sichtbaren  Niederschlag  in  einer  Goldreserve  finden 
mußte.  M.  a.  W.,  ohne  Stabilisierung  hätte  eine  weitere  Valutaver- 
besserung ohne  sichtbare  Goldabzweigung  stattgefunden.  Durch  die 
Stabilisierung  bekam  der  Papierpeso  einen  Höchstwert  und  die  latent 
sich  fortsetzende  Valutaverbesserung  fand  ihren  Niederschlag  in 
der  Goldreserve.  Die  Behauptung  des  Kurses  von  44  :  100  be- 
sagte, daß  die  praktische  Zahlungsfähigkeit  Argentiniens  mit  Hilfe  des 
Weltwirtschaftskredites  diesen  Stabilisierungskurs  zu  tragen  und  das 
weltwirtschaftliche  Vertrauen  zu  Argentinien  zu  fördern  vermochte 
(krediterleichternder  Stabilisierungskurs).  Die  Tatsache  dieser  „ge- 
borgt aktiven  Zahlungsbilanz**  genügte,  um  die  Abzweigung  und  die 
Ansammlung  eines  besonderen  Konversionsfonds  aus  Regierungsein- 
nahmen erhoffen  zu  lassen,  auch  ohne  daß  ein  Budgetüberschuß  be- 
stand. Auch  Budgetdefizite  lassen  solange  die  Ansammlung  einer 
Goldreserve  zu,  als  das  Budgetdefizit  produktiven  Zwecken  dient. 
Ein  solches  Budgetdefizit  ist  in  Wahrheit  kein  Defizit  im  landläufigen 
Sinne,  sondern  eine  Kreditaufnahme  bei  der  National-bezw.  Welt- 
wirtschaft, die  diesen  Kredit  vertrauensvoll  gewähren.  So  ist  es 
auch  zu  erklären,  daß  Argentinien,  trotzdem  es  in  der  langen  Zeit 
zwischen  1903^  seitdem  der  Stabilisierungskurs  effektiv  wurde,  und 
heute  nur  im  Jahre  1908  einen  kleinen  Budgetüberschuß  erzielte, 
sich  im  Zustande  der  stabilen  Valuta  befand,  obwohl  es  in  allen 
anderen  Jahren  außer  1908  ein  teilweise  recht  beträchtliches  Budget- 
defizit aufwies,  und  in  eben  dieser  Zeit  die  innere  und  äußere  Staats- 
schuld von  392,4  Millionen  Gold-Peso  auf  481,8  Millionen  Gold- 
peso (im  Jahre  1918)  stieg.  Ein  Budgetüberschuß  oder  ein  budge- 
täres  Gleichgewicht  ist  also  keine  notwendige  Voraussetzung  für 
die  Stabilisierung  einer  Valuta.  Eine  grundlegende  Voraussetzung  ist 
lediglich  die,  daß  das  Budgetdefizit  produktiven,  d.  h.  rentierlichen 
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Zwecken  dient.  Auch  der  deutsche  Reichhaushalt  hat  z.  B.  zwischen 
1883  und  1888  zum  Teil  starke  Defizite  aufgewiesen,  ohne  die 
Stabilität  der  Mark  zu  beeinflussen,  weil  eben  Deutschland  im 
Zustande  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz''  damals  verharrte. 

Tornquist  hatte  streng  logisch  ganz  recht,  wenn  er  auf  die  An- 
sammlung eines  besonderen  Goldvorrates  (Konversionsfonds)  durch 
die  Regierung  keinen  besonderen  Wert  legte,  vielmehr  diesen 
Goldvorrat  sich  allgemein"  bei  den  verschiedenen  Banken  und 
Devisenbesitzern  ansammeln  lassen  wollte,  da  er  von  der  Voraus- 
setzung ausging,  daß  immer  eine  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz'* 
bestehen  und  diese  die  Stabilität  der  Valuta  tragen  würde,  da  ja 
infolge  der  Einstellung  der  Inflation  nur  noch  eine  vom  Goldkurs 
beherrschte  neue  Emission  von  Papiergeld  stattfinden  sollte  („cur- 
rency principle"  als  Hilfsfaktor  der  Stabilisierung).  Die  von  Torn- 
quist befürwortete  aktive  Währungspolitik  war  also  rückhaltlos  im 
Weltwirtschaftskredit  verankert. 

Die  Regierung  ging  jedoch  in  dieser  Hinsicht  über  Tornquist  hin- 
aus und  beschloß,  um  den  Eventualitäten  einer  vorübergehend  pas- 
siven Zahlungsbilanz  auf  alle  Fälle  Rechnung  tragen  zu  können,  doch 
die  Ansammlung  eines  besonderen  Konversionsfonds  aus  bestimmten 
Goldzöllen,  ferner  dem  zehnten  Teil  des  Gewinnes  des  Banco  de  la 
Naciön  und  anderen  Einnahmen  der  Regierung  bis  zu  einem  Höchst- 
betrage von  30  Millionen  Goldpeso.  Dieser  Konversionsfonds 
ist  nichts  anderes  als  im  indischen  Falle  der  „Gold  Exchange 
Standard".  Während  er  in  Indien,  wo  der  interne  Geldumlauf 
Silbergeld  ist,  sich  naturgemäß  aus  Prägegewinnen  ansammeln  ließ, 
war  dies  im  argentinischen  Falle,  wo  der  interne  Geldumlauf  Papier- 
geld ist,  nicht  möglich.  Daher  mußten  im  letzteren  Falle  anstelle 
der  Prägegewinne  andere  Regierungseinnahmen  zur  Auffüllung 
der  Goldreserve  treten.  Dieser  Konversionsfonds,  als  dessen 
Zweck  offiziell  angegeben  wurde,  daß  er  ausschließlich  dazu  dienen 
soll,  für  die  ehemalige  Inflations-Emission  als  Garantie  zu  dienen, 
wurde  bei  dem  Banco  de  la  Naciön  deponiert,  der  ihn  vorwiegend 
zum  Ankauf  von  Wechseln  auf  das  Ausland  verwenden  soll.  Der 
Maximalbetrag  von  30  Millionen  Goldpeso  wurde  schon  vor  dem 
Kriege  erreicht,  wovon  während  des  Krieges  20  Millionen  in  anderer 
Form  mobilisiert  wurden;  Ende  1921  stieg  der  nicht  mobilisierte 
Teil  des  Konversionsfonds  in  Gold  wieder  auf  20  Millionen  Pesos. 
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Im  Gegensatz  zu  Indien,  Deutsch-Ostafrika  und  den  Philippinen, 
wo  die  Stabilisierungsreserve  bezw.  Zirkulationsreserve  zum  großen 
Teile  im  Auslande  lag,  d.  h.  im  Mutterlande,  hat  Argentinien  die 
Form  der  „asiatischen  Golddevisenwährung**  in  eine  europäisch 
arbeitende  Golddevisenwährung  veredelt,  indem  die  Golddeckung 
(Stabilisierungsreserve  des  Konversionsfonds  sowohl  wie  die  Zir- 
kulationsreserve der  Konversionskasse)  nach  Art  der  Bank  von  Eng- 
land, d.  h.  nach  machtpolitischer  Art  unmittelbar  greifbar  im  In- 
land e  bleibt  (mit  vorübergehender  Ausnahme  während  des  Krieges, 
wo  ein  kleiner  Teil  des  Goldes  bei  den  argentinischen  Gesandt- 
schaften im  Auslande  stehen  blieb),  d.  h.  der  Papierpeso  ist  im  Ver- 
hältnis 44  :  loo  eine  reine  „Goldnote*',  während  die  indische  und 
deutsch-ostafrikanische  Rupie  letzten  Endes  „Trattennoten**  sind. 
Während  die  indische  Rupie  in  der  Hauptsache  außerhalb  Indiens 
via  £sterling- Tratten  (also  mittelbar)  in  Gold  einlösbar  war,  war  der 
Papierpeso  in  Argentinien  selbst  unmittelbar  in  Gold  einlösbar  (seit 
Kriegsausbruch  ist  die  Einlösbarkeit  des  Papiergeldes  suspendiert). 

Wie  Indien,  so  hat  auch  Argentinien  eine  „Goldwährung  ohne 
Goldumlauf"  auf  Grund  des  „Currency  Principle".  Während 
Indien  sich  dieser  unsichtbaren  Goldwährung  in  Form  der  Gold- 
devisenwährung bedient,  hat  Argentinien  diese  koloniale  Hülle 
der  Goldwährung  von  vornherein  verschmäht,  trotzdem  arbeiten 
die  argentinische  Goldwährung  undv  die  indische  Goldwährung 
im  Prinzip,  da  £sterling-Tratten  und  Goldpeso  beide  im  Golde 
verankert  sind,  nach  denselben  Methoden.  Argentinien  ist  heute 
recht  eigentlich  das  Beispiel  für  eine  f,Goldkernwährung'* ,  die 
eine    veredelte  Golddevisenwährung    bedeutet. 

Obwohl  Argentinien  ein  Schuldnerstaat  war,  hat  es  vorgezogen, 
den  größten  Teil  seines  Goldvorrates  zinslos  bei  sich  zu  halten 
(Konversionskasse!);  auch  eine  sichtbare  nationale  Bullion-Reserve 
ist  kein  totes  Kapital,  sondern  „Arbeitsgeld**,  insofern  es  den  Aus- 
landskredit des  Landes  fundamentiert  und  die  Risikoprämie  im 
Zinsfuß  herabdrückt,  und  so  eine  indirekt  zinstragende  Reserve 
bedeutet,  wozu  noch  das  politische  Imponderabilium  der  Stärkung 
der  politischen  Unabhängigkeit  kommt. 

Es  ist  interessant  festzustellen,  daß  man  in  Argentinien  bei  der 
Bemessung  des  Konversionsfonds  als  Golddeckung  für  die  ehemalige 
Inflations-Emission  auf  einen  Prozentsatz  kam,  wie  er  sich  in  Indien 
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praktisch  als  völlig  hinreichend  herausstellte.  Lindsay  schlug 
bekanntlich  eine  direkt  geborgte  Gold  Standard  Reserve  vor,  die 
ungefähr  12  %  der  ehemaligen  Inflations-Emission  betragen  hätte. 
Als  im  Jahre  1908  die  indirekt  geborgte  Goldreserve  Indiens,  die 
damals  bereits  etwa  21%  der  Inflations-Emission  betrug,  wirklich 
angegriffen  wurde,  wurden  8  Millionen  £sterling,  d.  h.  etwa  10% 
tatsächlich  benötigt.  Indem  die  argentinische  Regierung  die  An- 
sammlung eines  Konversionsfonds  von  30  Millionen  Goldpeso 
be^chloss  und  durchführte,  hat  sie  damit  eine  Golddeckung  der 
alten  Inflations-Emission  bei  einem  Verhältnis  von  44  :  100  in  Höhe 
von  23%  geschaffen,  d.  h.  einen  Prozentsatz,  wie  ihn  auch  Conant^ 
wie  oben  erwähnt,  als  ungefähre  Golddeckung  für  eine  Inflations- 
Emission  vorschlug,  wie  er  sie  in  der  Praxis  als  Maximum  für  die 
Spitzenbedürfnisse  der  Devisenbewegung  für  zweckmäßig  hielt. 
Auf  Grund  dieser  Erfahrungen  glauben  wir  den  Satz  aufstellen 
zu  können,  daß  für  die  Behauptung  der  Stabilität  einer  ehe- 
mals kranken  Valuta  eine  etwa  20%  ige  Golddeckung  der  ehe- 
maligen Inflations-Emission  in  der  Praxis  als  eine  für  normale 
Valutabaisse-Perioden  hinreichende  Deckung  zu  bezeichnen  ist; 
von  Fall  zu  Fall  dürfte  dieser  Prozentsatz  etwas  variieren,  was  jedoch 
keine  Frage  des  Studierens,  sondern  des  Probierens  ist. 

Während  der  Konversionsfonds  (Stabilisierungsreserve)  die  Auf- 
gabe hat,  dem  Papierpeso  einen  Mindestwert  zu  sichern,  hat  die 
Konversionskasse  (Zirkulationsreserve)  die  Aufgabe,  dem  Papier- 
peso einen  Höchstwert  zu  geben.  Was  in  Indien  die  Einstellung  der 
freien  Silberprägung  im  Jahre  1893  war,  das  war  in  Argentinien  die 
(offiziell  nicht  ausgesprochene)  Schließung  der  Notenpresse  seit  Ende 
1893.  Indem  der  Papierpeso  „Sperrgeld''  wurde,  trat  eine  „relative 
Kontraktion'*  ein,  die  den  argentinischen  Staatskredit  hob  und  ein 
sinkendes  Goldagio  zur  Folge  hatte;  die  logische  Konsequenz  mußte 
die  Stabilisierung  des  Papierpeso,  d.  h.  das  Abstoppen  der  Valuta- 
verbesserung sein,  um  nicht  eine  Export-  und  Produktionskrisis 
eintreten  zu  lassen.  Mittels  der  Konversionskasse  regelt  sich  seit 
1898  der  Papiergeldumlauf  im  Sinne  des  den  ,,währungsstützenden 
Rückhalt"  darstellenden  „currency  principle"  automatisch  selbst, 
indem  die  Konversionskasse  nur  auf  eine  solche  Nachfrage  nach 
Papierpesos  durch  Neu-Emission  reagiert,  die  bereit  ist,  44  Centavos 
Gold  für  I  Papierpeso  zu  zahlen.     Um  diesen  Goldpunkt  aufrecht 
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ZU  erhalten,  trat  die  Konversionskasse  sozusagen  als  Issue  Depart- 
ment, jedoch  in  schärferer  Trennung  von  dem  Banking  Department, 
d.  h.  dem  den  Konversionsfonds  haltenden  Banco  de  la  Naciön, 
in  Tätigkeit.  Also  auch  hier,  wenn  auch  nicht  ausgesprochen,  so 
doch  im  Prinzip,  eine  sichtbare  Zweiteilung  nach  dem  Vorbild  der 
Bank  von  England.  Konversionskasse  und  Konversionsfonds,  d.  h. 
Issue  Department  und  Banking  Department  zusammen  garantieren 
die  beiden  Goldpunkte,  innerhalb  derer  das  Goldagio  des  Papier- 
pesos oszillieren  kann  und  hü  ten  zusammen  die  nationale  Währung. 
Von  einer  Papierinflation  konnte  seit  1898  gar  nicht  mehr  die  Rede 
sein,  da  neues  Papiergeld  nicht  mehr  willkürlich  nach  einseitig  na- 
tionalen Bedürfnissen,  sondern  nur  gemäß  dem  argentinischen 
Zahlungsmittelbedarf  im  Verhältnis  zur  Weltwirtschaft  durch  das 
Medium  des  Goldes  ausgegeben  wurde  („goldgerändertes  Papier- 
geld''). Eine  Inflation  hätte  nur  dann  eintreten  können,  wenn,  wie 
es  in  Italien  in  den  i88oer  Jahren  der  Fall  war,  das  ins  Land  neu 
hereinströmende  Gold,  das  in  Papiergeldform  zirkulierte,  nicht 
produktiven  Zwecken  dienstbar  gemacht,  sondern  nur  zu  unfrucht- 
baren Spekulationsgeschäften  verwandt  worden  wäre.  In  diesem 
Falle  wäre  also  die  Konversionskasse  durch  die  Schuld  der  aus- 
ländischen Kapitalgeber  zu  einer  Inflationskasse  erniedrigt  worden, 
was  tatsächlich  nicht  eintrat.  Wäre  das  Gold  nicht  durch  die  Kon- 
versionskasse aufgefangen  worden,  so  hätte  sich  der  Goldzustrom 
indirekt  in  einer  weiteren  krisenerregenden  Valutaverbesserung  aus- 
gedrückt, bezw.  hätte  der  Goldzustrom  in  direkter  Goldform  seinen 
Weg  in  den  internen  Umlauf  Argentiniens  zu  nehmen  versucht  und 
auf  diese  Weise  den  gesteigerten,  gesunden  Umlaufsbedarf  befriedigt. 
Die  gegen  das  Gold  von  der  Konversionskasse  ausgegebenen  Noten 
waren  also  in  Wirklichkeit  nur  eine  Substitution  von  Gold  („billetes 
metallicos'*).  Als  nach  dem  Beginn  des  Funktionierens  der  Kon- 
versionskasse Gold  in  reichem  Maße  nach  Argentinien  floß,  der 
Notenumlauf  sich  vergrößerte  und  eine  temporäre  Zinsfußbaisse 
hervorrief,  war  dies  letzten  Endes  die  Folge  des  Wachsens  des  aus- 
ländischen Vertrauens  zu  Argentinien,  somit  eine  ganz  normale 
wirtschaftliche  Erscheinung,  die,  wenn  sie  sich  anormal  in  Form 
einer  Inflation  ausgewirkt  hätte,  die  Frucht  einer  rein  spekulativen 
Anlagepolitik  des  Auslandes  gewesen  wäre. 
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Andererseits  war  die  Konversionskasse  auch  verpflichtet,  jederzeit 
Gold  gegen  Papierpesos  der  alten  und  neuen  Emission  zu  verabfolgen, 

natürlich  nur  soweit  ihr  Goldbestand  reichte;  durch  diese  Be- 
schneidung des  Papierumlaufes  wäre  dann  eine  „relative  Kon- 
traktion** eingetreten,  die  den  Wert  des  Papierpesos  unter  der 
Voraussetzung  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  gestützt  und 
neue  Goldimporte  und  damit  wieder  eine  Stärkung  der  Konver- 
sionskasse zur  Folge  gehabt  hätte.  Die  Konversionskasse  arbeitete 
also  ganz  nach  dem  Gesetz  von  Angebot  und  Nachfrage,  wie  es  sich 
Lindsay  gedacht  hatte.  Hierin  schloß  sich  also  Tornquist  an  Lind- 
say  vollkommen  an,  während  die  englisch-indische  Währungs- 
kommission die  glatte  Umwechselbarkeit  von  Rupien  in  Gold  nicht 
gesetzlich  eingeführt  hatte.  Daß  Tornquist  bewußt  das  Ricardo- 
sche  Prinzip  der  automatischen  Selbstregulierung  des  Papiergeld- 
umlaufes vor  Augen  gehabt  hat,  geht  aus  seiner  im  Jahre  1903 
veröffentlichten  Denkschrift  über  die  argentinische  Währung 
,fLa  Conversion  de  fait  et  non  obligatoire" ,  die  uns  in  französischer 
Übersetzung  vorlag,  hervor.  Hierin  erklärte  er  ganz  im  Sinne  des 
„currency  principle,, :  „Unsere  Conversionskasse  empfängt  oder 
zahlt  ganz  automatisch  das  Währungsgeld,  dessen  der  Markt  für 
seine  inländischen  wie  ausländischen  Transaktionen  bedarf**.  Er 
erklärte  ganz  richtig,  daß  die  Konversion-  schon  mit  dem  Augenblicke 
tatsächlich,  wenn  auch  „nicht  obligatorisch**  hergestellt  sei,  wenn  die 
Konversionskasse  automatisch  funktioniere.  Tornquist  betonte  in 
dieser  Denkschrift  ausdrücklich,  daß  „man  an  eine  gesetzliche  Kon- 
version noch  nicht  vor  einer  Reihe  von  Jahren  denken  dürfe.**  Nach 
seiner  Auffassung  (also  im  Sinne  der  indischen  Währungsreform, 
jedoch  im  Gegensatz  zu  Lindsay)  sollte  die  Konvertierung  des 
Papiergeldes  nicht  „künstlich**  durch  Aufnahme  einer  Anleihe 
geschehen,  sondern  die  Konversion  soll  der  wirtschaftlichen  Kraft 
des  Landes  überlassen  sein.  M.  a.  W.  die  argentinische  Währung 
sollte  mit  der  Zeit  eine  „self-adjusting  power**  erhalten. 

Wir  erkennen  also,  daß  von  einer  „Konversionslüge'*,  als  die  der 
Londoner  „Economist**  die  „Idee  Tornquist**  bezeichnete,  im  Grunde 
keine  Rede  sein  konnte.  Vielmehr  vermochte  der  „Economist**  nicht 
zwischen  virtueller  und  effektiver  Konversion  (Devalvation)  zu 
unterscheiden.     Der  Mangel  eines  ausgeglichenen  Budgets  und 

O      Schaefer,  Valutastabilisierungen. 
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der  Mangel  eines  sichtbaren  Goldvorrates  bei  Beginn  der  Sta- 
bilisierung war  nicht  die  Schwäche,  sondern  umgekehrt  die 
Stärke  und  das  Charakteristikum  der  „Idee  Tornquisf.  Für 
Tornquist  war  allein  maßgebend  die  Tatsache  der  unaufhör- 
lichen selbsttätig  entstandenen  Valutaverbesserung,  in  der  latent 
eine  Goldreserve  und  ein  mittels  W«ltwirtschaftskredit  ausge- 
glichenes Staatsbudget  zum  Ausdruck  kam;  es  galt  nur  die 
krisenerregende  Valutaverbesserung  künstlich  durch  die  Fixierung 
eines  gesetzlichen  Wechselkurses  aufzuhalten  (was  wir  ^^scheinbar 
künstliche''  Stabilisierung  nennen)^  wodurch  eo  ipso  sich  eine 
Zirkulationsgoldreserve  und  eine  Stabilisierungsreserve  aus  dem 
Weltwirtschaftskredit  sichtbar  abzweigen  mußte.  Die  effektive 
Devalvation  ist  dann  nur  eine  Frage  der  Zeit,  wobei  es  klar  auf  der 
Hand  liegt,  daß  auch  für  diese  künftige  effektive  Devalvation  nicht 
die  gesamte  Inflations-Emission  durch  Gold  gedeckt  zu  sein  braucht. 

Ob  Tornquist  das  System  Lindsay  gekannt  hat  oder  vielmehr  durch 
eigenes  Nachdenken  zu  seinem  System  gekommen  ist,  vermögen  wir 
nicht  festzustellen.  Vielleicht  handelt  es  sich  hier  um  die  bekannte 
Duplizität  der  Ereignisse;  wahrscheinlicher  ist  aber,  daß  ihm  die 
Bestrebungen  der  russischen  und  indischen  Stabilisierung,  die  zur 
gleichen  Zeit  stattfanden,  im  Prinzip  bekannt  waren,  wie  auch 
umgekehrt  bei  den  Verhandlungen  der  englisch-indischen  Währungs- 
kommission die  argentinische  Währungsfrage  mehrmals  kurz 
gestreift  wurde. 

Da  zwischen  1899  und  1903  das  argentinische  Wirtschaftsleben 
durch  die  Streitigkeiten  mit  Chile  sowie  durch  andere  wirtschaft- 
liche Gründe  einen  Rückschlag  erlitt,  erreichte  erst  im  Jahre  1903 
die  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  das  Niveau,  auf  dem  sie  den 
Konversionskurs  44  :  100  zu  tragen  vermochte.  Seitdem  hat  die 
Stabilität  des  Papierpesos  im  zunehmenden  Maße  das  ausländische 
Kapital  nach  Argentinien  hereingezogen,  dementsprechend  das 
Land  wirtschaftlich  entwickelt  und  den  effektiven  Zahlungsmittel- 
bedarf vergrößert,  dem  die  Konversionskasse  im  Verhältnis  44 
Gold  :  100  Papier  jeweils  Rechnung  trug.  Ein  kleinerer  Teil  des 
Goldzustroms  sammelte  sich  in  den  Privatbanken  an.  Am  30.  Sep- 
tember 1921  belief  sich  die  interne  Geldzirkulation  auf  1,362  Milli- 
onen Peso  Papier,  denen  als  Golddeckung  gegenüberstand : 
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In  der  Konversionskasse  466,47  Millionen  Gold  Peso 

Bei     den     argentinischen    Gesell- 
schaften im  Auslande  4,12  „  „        „ 
Zirkulationsreserve             470>59  Millionen  Gold  Peso 
Nicht  konvertierter  Teil  des  Kon- 
versions-Fonds,   deponiert    bei 
dem  Banco  de  la  Naciön  (Stabili- 
sierungsreserve)                                  10,00          „  „        „ 
Zirkulationsreserve  plus  Stabilisie- 
rungsreserve                                    480,59  Millionen  Gold  Peso 
Im  Verhältnis  44   :   100  war  also  der  gesamte  Geldumlauf  zu 
80,16%  mit  Gold  gedeckt. 

Der  gesamte  sichtbare  Goldvorrat  im  Lande  einschließlich  des 
Goldes  bei  den  anderen  Banken  belief  sich  zu  dieser  Zeit  auf  rund 
500  Millionen  Peso  Gold. 

Mit  dieser  Währungsreform  hat  jedoch  Argentinien  noch  nicht 
das  Ideal  einer  volkswirtschaftlich  einwandfreien  Währung  er- 
halten, die  auf  Grund  des  „currency  principle*^  überwiegend  nach 
dem  „banking  principle^'  arbeitet.  Durch  zwei  Gesetze  von  1914 
hatte  Argentinien  einen  Anlauf  genommen,  die  Konversionskasse 
in  einen  organischen  Zusammenhang  mit  dem  Banco  de  la  Naciön 
auf  Grund  des  „banking  principle'*  zu  bringen,  d.  h.  den  Noten- 
umlauf auf  Grund  der  bankmäßigen  Deckung  elastisch  zu  gestalten. 
Diese  beiden  Gesetze  sehen  vor,  daß  die  Konversionskasse  dem  Banco 
de  la  Naciön  auf  dessen  Verlangen  Noten  mit  gesetzlicher  Zahlungs- 
kraft im  Austausch  gegen  Handelswechsel  seines  eigenen  Porte- 
feuilles liefern  kann,  oder  gegen  solche  Wechsel,  die  er  für  andere 
argentinische  Banken  rediskontiert  hat,  immer  vorausgesetzt,  daß 
die  Goldgarantie  der  „fiduziaren  Zirkulation^^  nicht  unter  40%  fällt. 
Bis  heute  wurde  jedoch  von  diesen  Gesetzen,  die  das  „goldgeränderte 
Papiergelde^  Argentiniens  in  „goldgeränderte  Banknoten*^  nach  dem 
System  der  Deutschen  Reichsbank  verwandeln  würden,  kein  prak- 
tischer Gebrauch  gemacht. 


IL  Die  Stabilisierung 
der  deutsch-ostafrikanischen  Rupie"'). 

Die  Stabilisierung  der  deutsch-ostafrikanischen  Rupie  im  Jahre 
1904  ist  das  typische  Beispiel  einer  rein  ^^künstlichen  Stabilisierung" 
(Zweck:  »^möglichst  sogleich  stabil")»  Der  Kern  der  Maßnahmen 
dieser  von  Deutschland  „abhängigen  Währungspolitik"  (koloniale 
Goldwährung)  war  folgender : 

In  seinen  Grundzügen  ahmte  das  deutsch-ostafrikanische  System 
das  „Lindsay-Scheme"  nach,  d.h.  der  Goldkurs  (Reichsmark-Kurs) 
der  deutsch-ostafrikanischen  Rupie  wurde  stabilisiert: 

a)  durch  eine  Art  sichtbare  Valuta-Regulierungs-Anleihe  {„ge- 
borgt-aktive  Zahlungsbilanz"  durch  »Reichszuschuß**) ; 

b)  später  ergänzt  durch  eine  aus  Prägegewinnen  geschaffene 
Goldreserve,  angelegt  in  verzinslichen  Wertpapieren  (indirekt 
geborgte  Stabilisierungsreserve); 

c)  durch  den  ^,währungsstützenden  Rückhalt"  der  vom  Goldkurs 
beherrschten  Neuausprägung  von  Silbergeld  (automatische 
Selbstregulierung  des  Rupienmiinzumlaufes) ; 

d)  durch  eine  planmäßige  Beeinflussung  der  Wechselkurse 
seitens  der  kolonialen  Finanzverwaltung  bezw.  der  Deutsch- 
Ostafrikanischen  Bank  mittels  eines  elastischen  Trattensystems 
zwischen  Berlin  und  Daressalam  (»^Goldwährung  ohne  Gold- 
umlauf'%  d.  h.  in  diesem  Falle  Silberumlauf  mit  festem  Gold- 
kurse). 

Grundlegend  für  dieses  System  war  die  Tatsache»  daß  Deutsch- 
Ostafrika  als  ausgesprochenes  Kolonialgebiet  weder  wirtschaftlich 
noch  finanziell  auf  eigenen  Füßen  stand  (passive  Handels-  und 
geborgt-aktive  Zahlungs-Bilanz).    Es  war  nicht  nur  von  denKrediten 


'1)  Vergl.  Aktenstücke  des  Reichstages  Nr.  354,  Berlin  1904»  und  Nr.  682, 
Berlin  1905;  ferner  Swoboda,  „Die  Arbitrage",  Berlin  1921,  S.  656  ff. 
W.  Hintze,  Koloniales  Geldwesen,  191 2  (Guttentag'sche  Sammlung  deut- 
scher Reichsgesetze,  Nr.  105). 
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und  der  Investierung  europäischen  Kapitals  abhängig,  sondern 
es  war  überdies  zur  Herstellung  einer  „geborgt-aktiven  Zahlungs- 
hihnz**der  jährliche  ,,i?eicÄ5zusc/2u^"  geradezu  unentbehrlich  und  ein 
wichtiges  Aktivum  in  der  Zahlungsbilanz  der  Kolonie;  gerade  dieser 
„Reichszuschuß"  war  letzten  Endes  bestimmend  für  den  Wechsel- 
kurs und  daher  war  bei  der  deutsch-ostafrikanischen  Stabilisierung 
die  Golddevisenwährung  mit  Hilfe  eines  sichtbaren  (wenn  auch 
ziffernmäßig  nicht  starrbegrenzten)  Stabilisierungs-Kredites  nicht 
zu  umgehen. 

Als  Stabilisierungskurs  der  Rupie  wurde  eine  Goldmark  = 
^/4  Rupie  (d.  h.  loo  Rupien  =  133-^/3  Mark)  gewählt,  der  gegenüber 
der  gesetzlichen  Parität  zwischen  dem  indischen  Silbergeld  und  dem 
englischen  Goldgeld  (i  Rupie  =  i6d,  h.  h.  i  Rupie  =  1,362  Mark) 
eine  Abrundung  nach  unten  um  2,1%  darstellte.  Man  wählte  dieses 
Wertverhältnis  i  Rupie  =  1,333  Mark,  weil  sie  die  einfachste  und 
praktischste  Relation  für  die  Umrechnung  der  Rupie  in  Mark  dar- 
stellte, die  in  Anlehnung  an  die  tatsächliche  Gestaltung  der  Kur- 
verhältnisse des  vorhergegangenen  Jahrzehntes  überhaupt  denkbar 
war.  Ferner  fiel  die  Erwägung  ins  Gewicht,  daß  nur  durch  eine 
Abrundung  des  deutsch-ostafrikanischen  Rupienkurses  nach  unten 
ein  automatischer  Abfluß  der  durch  die  britisch-indische  Gesetz- 
gebung um  2,1%  höher  bewerteten  indischen  Rupie  erreicht  und 
das  Schutzgebiet  von  den  indischen  Rupien  freigehalten  werden 
konnte,  sodaß  ein  Raum  für  die  Prägung  deutscher  Rupien  entstand. 
Das  obige  Verhältnis  i  Mark  =  '^/^  deutsch-ostafrikanische  Rupie 
bedeutet  jedoch  nur  die  Tarifierung  eines  festen  „Kassenkurses** 
der  Reichsgoldmünzen  gegenüber  der  Rupie  bei  den  öffentlichen 
Kassen  des  Schutzgebietes,  da  den  Reichsgoldmünzen  nicht  auch 
die  Eigenschaft  als  gesetzliches  Zahlungsmittel  im  freien  Verkehr 
gegeben  wurde.  Man  wollte  auf  diese  Weise  einen  stärkeren  Abfluß 
von  Reichsgoldmünzen  nach  Deutsch-Ostafrika,  der  im  Interesse 
der  Geldverhältnisse  des  Deutschen  Reiches  nicht  erwünscht  war, 
verhüten.  Also  derselbe  Gesichtspunkt,  den  man  ursprünglich 
bei  der  indischen  Währungsreform  im  Auge  hatte,  wo  man  den 
Sovereign  vom  Umlaufe  in  Indien  fern  halten  wollte.  Mit  dieser 
Tarifierung  des  festen  „Kassenkurses"  war  natürlich  noch  keine 
Garantie  auch  für  den  Mindestwert  der  Rupie  im  freien  Verkehr 
gegeben,  sondern  sie  war  erst  gegeben  durch  das  Trattensystem  auf 
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Grund  des  ^^Reichszuschusses"  und  der  vorsichtigen  Handhabung 
von  Neuausprägungen  von  Rupien  im  Sinne  der  »»relativen  Kon- 
traktion". Während  in  Britisch- Indien  und  in  Argentinien  eine 
besondere  Quasi-Goldreserve  angesammelt  wurde»  im  ersteren 
Falle  aus  Prägegewinnen»  im  letzteren  Falle  im  wesentlichen  aus 
Regierungseinnahmen  und  im  übrigen  man  den  allgemeinen  Weltwirt- 
schaftskredit als  letzte  Reserve  heranzogt  begnügte  man  sich  in  dem 
von  Deutschland  finanzpolitisch  ganz  abhängigen  Deutsch-Ost- 
afrika zunächst  mit  dem  »»Reichzuschuß**  als  Sicherstellung  für  den 
Wechselkurs»  der  durch  Ziehung  von  Goldwechseln  in  Daressalam 
auf  die  Legationskasse  in  Berlin  bei  einer  ungünstigen  Gestaltung 
der  Wechselkurse  realisiert  werden  konnte»  und  so  im  gewissen 
Umfange  dieselben  Funktionen  erfüllte»  denen  die  Goldreserve  bei 
finanzpolitisch  selbstständigen  Ländern  mit  gleichartiger  Währungs- 
verfassung (wie  in  Indien  und  in  Argentinien)  soweit  wie  möglich 
allein  zu  dienen  hat.  Dieses  Trattensystem  ermöglichte  nicht  nur 
die  Regulierung  des  Wechselkurses»  sondern  auch  eine  automatische 
Regulierung  der  Silber-Neuprägungen  für  Deutsch-Ostafrika.  Das 
Gouvernement  und  nachher  die  Filiale  der  Deutsch-Ostafrikanischen 
Bank  zu  Daressalam  suchte  solange  seinen  Bedarf  an  Silberrupien 
durch  Abgabe  von  Gold-Sichtwechseln  auf  Berlin  zu  decken»  als 
es  die  Wechsel  zu  einem  nicht  ungünstigeren  Kurse  als  der  offiziellen 
Parität  begeben  konnte.  Solange  Rupien  gegen  Gold  Wechsel  zu 
solchen  Bedingungen  in  ausreichender  Menge  erhältlich  waren»  war 
anzunehmen»  daß  kein  Mangel  an  Silber-Rupien  bestand ;  die  Kauf- 
leute» in  deren  Kassen  sich  ein  Überschuß  von  Silber-Rupien  an- 
sammelte» konnte  daher  diesen  Überschuß  gegen  Goldwechsel  an 
das  Gouvernement  abstoßen.  Wenn  dagegen  Rupien  nur  zu  einem 
höheren  Kurse  als  der  offiziellen  Parität  (loo  Rupien  =  133^/3  M) 
gegen  Goldwechsel  zu  bekommen  waren»  so  war  dies  ein  Zeichen» 
daß  nicht  genug  Rupien  für  den  Zahlungsmittelbedarf  des  Landes 
vorhanden  waren  (»»relative  Kontraktion**)  und  daß  die  Neuaus- 
prägung von  Rupien  nötig  war.  Die  erforderlichen  bankmäßigen 
Operationen  zur  planmäßigen  Beeinflussung  der  Wechselkurse 
seit  I.  Mai  1904  waren  zunächst  der  Legationskasse  in  Berlin  und  der 
Gouvernements-Hauptkasse  in  Daressalam  (also  Behörden)  über- 
tragen worden.  Man  war  sich  jedoch  von  vornherein  klar»  daß  für 
diese  bankmäßigen  Operationen  die  Vermittlung  durch  eine  Bank 
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unerläßlich  war.  Diese'  Devisen-Funktionen  wurden  der  am 
15.  Januar  1905  konzessionierten  Deutsch-Ostafrikanischen  Bank 
übertragen.  Durch  einen  besonderen  Vertrag  zwischen  dem  Aus- 
wärtigen Amt  und  dieser  Bank  vom  4.  März  1905  übernahm  die 
Bank  die  Regulierung  des  Rupienkurses,  indem  sie  sich  verpflichtete : 

I.  für  den  Fall  des  nicht  regulären  Rupienbedarfes 
soweit  es  ihr  Kassenbestand  in  Daressalam  gestattet,  bei  ihrer 
Geschäftsstelle  in  Berlin  Schecks  auf  ihre  Filiale  in  Daressalam, 
lautend  auf  mindestens  5000  deutsch-ostafrikanische  Rupien,  an 
Private  zu  verabfolgen,  und  zwar  bis  zu  einem  Höchstkurse  von 
134,25  Mark  für  100  Rupien  (Fall  der  „geborgt-aktiven  Zahlungs- 
bilanz** im  normalen  Ausmaße); 

2.  für  den  Fall  des  nicht  regulären  Goldbedarfes, 
in  Daressalam  gegen  Einzahlung  von  Rupien  deutscher  Prägung 
in  Beträgen  von  mindestens  5000  Rupien  Schecks  auf  ihre  Ge- 
schäftsstelle in  Berlin  zu  verabfolgen,  sobald  100  Rupien  zu 
132,50  Mark  oder  niedriger  angeboten  werden  (Fall  der  passiv 
werdenden  Zahlungsbilanz). 

Um  der  Bank  die  unter  i)  eingegangene  Verpflichtung  für  alle 
Fälle  zu  ermöglichen,  verpflichtete  sich  die  Kolonial-Verwaltung, 
der  Bank  gegebenenfalls  im  Wege  der  iVeuprägung  die  nach  Lage 
ihres  Geschäftsverkehrs  erforderlichen  Beträge  von  ost-afrikanischen 
Landesmünzen  in  Daressalam  gegen  Bareinzahlung  bei  der  Legations- 
kasse zur  Verfügung  zu  stellen,  und  zwar  zum  Kurse  von  100  Gold 
Mark  für  75  Rupien  (d.  h.  100  Rupien  =  133V3  -''O-  Um  der  Bank 
die  Erfüllung  der  unter  2)  genannten  Verpflichtung  zu  erleichtern, 
erklärte  sich  die  Kolonial-Verwaltung  bereit,  die  sich  in  Daressalam 
etwa  infolge  zu  starker  Prägungen  ansammelnden  überschüssigen 
Rupien-Bestände  der  Bank  gegen  Sichtwechsel  auf  die  Legations- 
kasse zum  Kurse  von  100  Mark  für  75  Rupien  zu  übernehmen. 
M.  a.  W.,  im  Falle  einer  drohenden  Verschlechterung  der  Rupien- 
Valuta  infolge  Verschlechterung  der  Zahlungsbilanz  und  eintretender 
„relative  redundancy"  der  Rupien  sprang  zunächst  die  Deutsch- 
Ostafrikanische  Bank  bis  zu  einem  gewissen  Grade  mit  ihrem  eigenen 
Kapital  (2  Mill.  Goldmark)  und  ihrem  Kredit  zur  Behauptung  der 
Valuta  in  die  Bresche,  um  jedoch  bei  einer  Verschärfung  dieser 
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Lage  eine  Erholung  bei  der  Legationskasse,  d.  h.  bei  der  ,, Gold- 
reserve^^ bezw.  dem  ,,Reichs2uschuß''  zu  suchen.  Der  Kredit 
Deutschlands  trug  also  letzten  Endes  die  Stabilität  des  Goldkurses  der 
Rupie. 

Was  den  oben  unter  i)  erwähnten  Höchstkurs  von  134,25  Mark 
für  100  Rupien  betrifft,  so  überstieg  dieser  zwar  die  gesetzliche 
Parität  (100  Rupien  =  133^/3  Mark),  blieb  aber  hinter  dem  eigent- 
lichen „Goldpunkt*^  für  Deutsch-Ostafrika  (134,73  Mark  inch 
Transport-  und  Versicherungskosten  für  Gold)  nicht  unbeträchtlich 
zurück,  so  daß  es  für  jeden,  der  Gold  nach  Deutsch-Ostafrika  hinaus- 
zulegen hatte,  rentabler  war,  anstelle  der  Versendung  von  Reichs- 
goldmünzen sich  des  Weges  der  Einzahlung  bei  der  Deutsch- 
Ostafrikanischen  Bank  in  Berlin  zu  bedienen.  Außerdem  warf 
dieser  Zahl ungs weg  für  die  Bank  in  dem  Aufschlag  von  0,9?,  Pfennig 
pro  Rupie  {M  134,25  minus  M  133^33)  einen  kleinen  Gewinn  bei 
jeder  Transaktion  ab.  Durch  diese  gegen  Schecks  auf  Daressalam 
in  Berlin  bewirkten  Einzahlungen  sammelte  sich  überdies  ein  Gold- 
betrag bei  der  Deutsch-Ostafrikanischen  Bank  in  Berlin  an,  auf  den 
ihre  Filiale  in  Daressalam  zur  Aufrechterhaltung  des  Rupien- 
kurses Goldwechsel  ziehen  konnte. 

Zu  dem  obigen  Punkt  2)  ist  zu  erwähnen,  daß  die  Filiale  der  Bank 
in  Daressalam  ihren  laufenden  Kassenbedarf  an  barem  Geld  vor 
allem  dadurch  deckte,  daß  sie  sich  im  Schutzgebiete  von  den  dort 
ansässigen  Firmen  Rupien  gegen  Abgabe  von  Sichtwechseln  zum 
Parikurse  oder  darunter  auf  die  Berliner  Zentrale  beschaffte.  Außer- 
dem hatte  die  Filiale  Daressalam  auch  in  Fällen,  in  denen  ihr 
Kassenbetrieb  eine  Rupienbeschaffung  nicht  erforderlich  machte, 
gegen  Einzahlung  von  Rupien  Schecks  auf  Berlin  zu  verabfolgen, 
sobald  die  Rupien  zu  132,50  Mark  für  100  Rupien  oder  niedriger 
angeboten  wurden. 

Jn  beiden  Fällen  (i  und  2)  muß  jedoch  die  Kolonialverwaltung 
einspringen,  und  zwar  im  Falle  i)  durch  Verkäufe  von  nötigenfalls 
neizgeprägten  Rupien  an  die  Bank  zum  Parikurse  gegen  Barein- 
zahlung  bei  der  Legationskasse,  falls  sich  die  deutsche  Mark  gegen- 
über der  Rupie  über  den  Stand  von  134,25  Mark  verschlechtert, 
und  im  Falle  2)  muß  sie  die  überschüssigen  Rupien,  soweit  der 
Rupienbestand  der  Bank  „den  durch  die  Geschäftslage  der  Bank 
bedingten  Umfang  erheblich  überschreitet*^  von  der  Bank  zum 
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Parikurse    gegen    Sichtwechsel    auf   die    Legationskasse    abkaufen, 
falls  sich  die  Rupie  gegenüber  der  Goldmark  zu  sehr  verschlechtert. 
Um  der  Stabilität  der  Rupie  eine  besondere  Sicherheit  zu  geben 
und  nicht  gegebenenfalls  sofort  auf  den  etatsmäßig  vorgesehenen 
und  eigentlich  für  andere,  insbesondere  kolonial-militärische  Zwecke 
gedachten    „Reichszuschuß'*    zurückgreifen   zu   müssen,    wodurch 
unter  Umständen  der  Voranschlag  des  „Reichszuschusses"  über- 
schritten worden  wäre,  wurde  ferner,  ähnlich  wie  im  indischen  Falle, 
eine  besondere  sogenannte  Goldreserve  angesammelt,  um  im  Falle 
einer  ungewöhnlichen  Steigerung  der  Nachfrage  nach  Goldwech- 
seln die  koloniale  Finanzverwaltung  in  den  Stand  zu  setzen,  dem 
ostafrikanischen  Markt  Goldwechsel  zur  Verfügung  zu  stellen.  Diese 
Goldreserve,  die  jedoch  nur  eine  Quasi-Goldreserve  war,  da  sie  als 
Guthaben  bei  der  Legationskasse  (der  späteren  Kolonial-Haupt- 
kasse)   geführt  und  in  deutschen  oder  deutsch-kolonialen  Staats- 
papieren angelegt  wurde,  die  bei  der  Kolonialhauptkasse  in  Berlin 
hinterlegt  waren,  wurde  in  der  Weise  gebildet,  daß  ^o%  aus  den 
bei  Ausprägung  der  unterwertigen  Rupienmünzen  sich  ergebenden 
Nettomünzgewinnen  dieser   Goldreserve  zugeführt  wurden.     Die 
übrigen  50%  aus  den  Münzgewinnen  wurden  den  Einnahmen  des 
Schutzgebietes    zugeführt.       Nachdem    diese     Quasi-Goldreserve 
im  Jahre  1909  den  Betrag  von  1.679.300  Mark  in  Wertpapieren 
erreicht  hatte,  wurde  von  einer  weiteren  Erhöhung  Abstand  ge- 
nommen  und   der  weitere   ganze   Münzgewinn  für  Verwaltungs- 
ausgaben des  Schutzgebietes  vereinnahmt.    Diese  Goldreserve  war 
letzten  Endes  auch  nur  ein  Ausfluß  der  „geborgt-aktiven  Zahlungs- 
bilanz",   deren    Aktivität    durch    den    „Reichszuschuß"    plus    die 
privaten    Kredite    gebildet   wurde.     Dieser    Staatskredit   und    die 
privaten  Kredite  förderten  die  wirtschaftliche  Aufwärtsentwicklung 
des   Kolonialgebietes   und   verursachten   damit   einen   vermehrten 
Bedarf   an   Rupienumlaufsmittel,   bei   dessen   Befriedigung   durch 
Neuausprägungen  das  Gouvernement  Münzgewinne  für  die  Gold- 
reserve erzielte.     Die  Goldreserve  war  also  nur  eine  sichtbare  Ab- 
zweigung  aus  -dem   speziellen    Stabilisierungskredit   in    Form   des 
elastischen  „Reichszuschusses"  und  den  privaten  virtuellen  Stabili- 
sierungskrediten.    Hätte  sich  die  Rupievaluta  anormal  verschlech- 
tert, dann  wären  die  Anweisungen  des    Gouvernements   auf   die 
Legationskasse,  mit  Hilfe  derer  das  Gouvernement  der  Deutsch- 
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Ostafrikanischen  Bank  die  überschüssigen  Rupien  abkaufte,  zu- 
nächst aus  dieser  Goldreserve  zu  decken  gewesen,  während  anderer- 
seits der  Gegenwert  der  aus  der  Bank  entnommenen  Rupien,  sofern 
es  der  Wechselkurs  wieder  erlaubte,  durch  Bareinzahlungen  des 
Gouvernements  bei  der  Bank  der  Goldreserve  wieder  zugeführt 
worden  wäre.  Hätte  die  Goldreserve  zur  Behauptung  des  Wechsel- 
kurses nicht  genügt,  dann  hätte  ein  weiterer  etatsmäßig  ursprünglich 
nicht  vorgesehener  „Reichszuschuß^*  zur  Behauptung  des  Wechsel- 
kurses, d.  h.  zur  Übernahme  der  noch  überschüssigen  Rupien  der 
Deutsch-Ostafrikanischen  Bank  in  die  Bresche  springen  müssen. 
Übrigens  ist  eine  Inanspruchnahme  der  Goldreserve  tatsächlich 
nicht  erfolgt,  woraus  hervorgeht,  daß  der  etatsmäßige  „Reichszu- 
schuß*^  plus  private  Kredite  zur  Behauptung  des  Wechselkurses 
nicht  nur  genügte,  sondern  obendrein  noch  die  Ansammlung  der 
Goldreserve  gestattete. 

Im  Falle  der  Deutsch-Ostafrihanischen  Bank  haben  wir  nun  den 
interessanten  Fall,  der,  soweit  wir  sehen,  bei  keiner  anderen  Sta- 
bilisierung einer  zerrütteten  Währung  bisher  vorgekommen  ist, 
daß  das  starre  Ricardo*sche  Prinzip  der  „automatischen  Selbstregu- 
lierung** des  Geldumlaufes  mit  dem  elastischen  Reichsbankprinzip  der 
„Dritteldeckung**  organisch  verbunden  wurde,  obwohl  es  an  sich  m.  E. 
gewagt  erscheint,  bei  der  Sanierung  kranker  Währungen  sofort  das 
elastische,  nicht  ganz  gefahrlose  „Reichsbankprinzip**  in  Tätigkeit 
treten  zu  lassen;  denn  die  „Pushing'^-Tendenz  in  Bezug  auf  die 
nationale  Kreditwirtschaft  ist  doch  bei  dem  Prinzip  der  „Drittel- 
deckung** des  Notenumlaufes,  das  bekanntlich  auf  einer  irrtümlichen 
Auslegung  der  alten  Geschäftsprinzipien  des  Banking  (!)  Depart- 
ment der  Bank  von  England  beruht,  unverkennbar.  Im  deutsch- 
ostafrikanischen  Falle  konnte  man  deshalb  unbedenklich  das  Reichs- 
banksystem übernehmen,  weil  Deutschland  mit  seiner  gesamten 
Kapitalkraft  als  besonderer  Bürge  hinter  dem  ostafrikanischen 
Reichsbanksystem  stand.  Im  Falle  der  kommenden  Markstabili- 
sierung, die  sich  wohl  schwerlich  auf  die  Spezialgarantie  eines  Aus- 
landsstaates oder  eines  Staatenverbandes,  sondern  vielmehr  auf  den 
allgemeinen  Weltwirtschaftskredit  stützen  wird,  erscheint  es  mir  doch 
sehr  bedenklich,  das  Prinzip  der  „Dritteldeckung**,  das  ja  ohnedies 
infolge  seiner  Verfälschung  seit  Mai  1921  für  einige  Zeit  außer  Kraft 
getreten  ist,  wieder  sofort  in  Tätigkeit  treten  zu  lassen.     Die  in 
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Deutsch-Ostafrika  bereit  zu  haltende  Drittelbardeckung  des  Bank- 
notenumlaufes bestand  aus  ostafrikanischen  oder  indischen  Rupien- 
Münzen,  Reichsgoldmünzen,  fremden  Goldmünzen,  Reichskassen- 
scheinen und  Reichsbanknoten.  Im  Übrigen  wurde  jedoch  die 
„Dritteldeckung'*  dadurch  eingeschränkt,  daß  eine  Art  indirekte 
Kontingentierung  des  nicht  bar  gedeckten  Notenumlaufes  im  Wege 
einer  Notensteuer  erzielt  werden  sollte,  wenn  der  Notenumlauf  den 
doppelten  Betrag  des  Barvorrates  überschritt.  Durch  diese  Noten- 
steuer wurde  also  die  Bank  genötigt,  anstelle  der  obligatorischen 
„Dritteldeckung*'  eine  Bardeckung  von  mindestens  50  %  in  det  Regel 
zu  halten.  Die  weiteren  Einzelheiten  sind  nicht  Gegenstand  des 
vorliegenden  Themas,  ebenso  auch  nicht  die  im  Hinblick  auf  den 
besonderen  kolonialen  Charakter  der  Deutsch-Ostafrikanischen 
Bank  vorgenommene  erweiterte  Auslegung  des  Begriffes  der  bank- 
mäßigen Deckung  der  nicht  bar  gedeckten  Noten.  Indem  die 
Deutsch-Ostafrikanische  Bank  nach  dem  „gummi-umkleideten  Sy- 
stem'* arbeitete,  nahm  sie  mit  Hilfe  ihrer  Notenemission  eine  elastische 
Regulierung  des  Geldumlaufes  bis  zu  einem  gewissen  Grade  selbst  vor 
und  vermied  so  die  Härten  der  ausschließlich  automatischen  Selbst- 
regulierung. Erst  nach  Überschreitung  dieses  von  ihrem  Geschäfts- 
umfange  und  der  Rücksicht  auf  die  Notensteuer  bedingten  prak- 
tischen Maximums  an  selbst  ausgegebenen  zusätzlichen  Umlaufs- 
mitteln nahm  diese  den  Geldumlauf  bankmäßig  regulierende 
Zwischeninstanz  eine  metallische  Unterstützung  der  letzten  In- 
stanz (Gouvernement  und  Legationskasse.)  in  Form,  der  von  letzte- 
rer vorgenommenen  iVeuausprägung  von  „goldgeränderten"  Rupien- 
münzen in  Anspruch;  auf  dieser  im  Sinne  des  „currency  principle" 
erweiterten  Basis  des  Goldes  (via  Rupie)  setzte  sie  ihre  eigene 
Geldumlaufspolitik  im  Sinne  des  „banking  principle"  wieder  fort. 
(Also  ganz  ebenso,  wie  die  deutsche  Reichsbank  (als  Bank  und 
Regierung  in  einer  Person)  das  vom  „currency  principle"  ge- 
tragene „banking  principle"  handhabte). 

So  schreibt  die  „Deusch-Ostafrikanische  Bank''  z.  B.  in  ihrem 
Geschäftsbericht  für  191 3: 

„Im  Frühjahr  des  Berichtjahres  trat  eine  empfindliche  Knappheit 
an  Silberrupien  ein;  unserer  Zweigniederlassung  in  Daressalam 
gelang  es  infolgedessen  nicht,  die  erforderliche  Deckung  von  50%  für 
die  ausgegebenen  Noten  zu  beschaffen.    Für  die  Monate   März  bis 
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September  hatten  wir  daher  Notensteuer  zu  zahlen,  die  sich  laut 
Bilanz  auf  M  14.185.77  beläuft.  Um  dem  Mangel  an  Silberrupien 
zu  begegnen,  wurden  vom  Kaiserlichen  Gouvernement  starke  Neu- 
prägungen vorgenommen.  Unsere  Zweigniederlassung  in  Dares- 
salam  konnte  infolgedessen  im  Oktober  genügend  Silber  an  sich 
ziehen  und  für  den  Rest  des  Jahres  die  Notensteuer  vermeiden*^ 

Zusammenfassend  stellen  wir  fest:  Banking  Departement  der 
Bank  von  England,  Presidency  Banks,  Banco  de  la  Naciön, 
Deutsch-Ostafrikanische  Bank  einerseits,  Issue  Department, 
indisches  Currency  Departement,  argentinische  Konversions- 
kasse, ostafrikanisches  Gouvernement  andererseits,  sind  nur 
verschiedene  Namen  für  dieselbe  Erscheinung,  dort  für  Bank- 
abteilung, hier  für  Notenabteilung.  In  der  deutschen  Reichsbank 
finden  die  beiden  Abteilungen  ihre  organische  und  harmonische 
Vereinigung  (Form  der  unsichtbaren  Zweiteilung). 
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(„System  Witte".) 

„Durch  die  Reform  sollte  niemand  reicher  und 
niemand  ärmer  werden;  die  Reorganisation  sollte 
keine  Wirkung  haben  als  die,  jede  Berechnung, 
jedes  Eigentum,  jedes  Einkommen  und  alle 
Gehälter  auf  eine  feste  und  stabile  Grundlage  zu 
stellen,  auf  der  alles  ohne  Furcht  vor  Erschütte- 
rung bleiben  kann".  Witte,  1896. 

Das  „System  Tcrnquist'«  und  das  „System  Witte"  bedeuten  beide 
eine  „Neunormalisierung"  in  Form  einer  „aktiven  Stabilisierung". 
Während  Tornquist  die  Valuta  aber  „scheinbar  künstlich"  stabili- 
sierte, tat  es  Witte  auf  ganz  natürlichem  Wege,  beide  aber  unter 
Zuhilfenahme  von  virtuellen  Stabilisierungskrediten  des  Auslands. 
Während  Tornquist  ohne  einen  sichtbaren  Peso  Gold  die  Deval- 
vation sozusagen  über  Nacht  erreichte,  {„goldlose  Devalvation  kurzer 
Hand"),  weil  er  sich  mit  dem  Momentkurs  für  die  Stabilisierung 
begnügte,  verfolgte  Witte  die  Politik  der  „vergoldeten  Devalvation 
von  langer  Hand*',   weil  er  den  Kurs  „hinaufzwingen"  wollte^^). 

Die  Rubelstabilisierung  hatte  Finanzminister  Witte  im  Jahre 
1897  zum  glücklichen  Ende  geführt.  Trotz  des  russisch-japanischen 
Krieges  „vermochte  das  Geldsystem  seine  unwandelbare  Stabilität 
zu  bewahren" ^^).  Erst  der  Weltkrieg  sollte  den  Rubel  in  den  Ab- 
grund werfen. 

Bis  zur  definitiven  Einführung  der  Goldwährung  1897,1898, 
wodurch  die  Silbermünzen  nur  beschränkte  Zahlkraft  bis  25  Rubel 
erhielten  (1898),  nachdem  sie  „Sperrgeld"  (d.  h.  für  Private  nicht 
frei  ausprägbar)  schon  im  Jahre   1893  geworden  waren,  war  der 


^-)  Die  russische  Währungsreform  unter  Witte  hat  seinerzeit  in  einer  Reihe 
von  Abhandlungen  ihre  ausführliche  Darstellung  gefunden.  In  unserer 
Abhandlung  kann  es  sich  nur  darum  handeln,  unter  Weglassung  aller  Details 
den  Sinn  und  Kern  der  Stabilisierung  in  systematischer  Weise  herauszu- 
arbeiten. 

^^)  Budgetentwurf  für  1905,  wiedergegeben  bei  A.  Raffalowich,  Le  marche 
financier,  1905,  S.  928. 
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Silberrubel  die  rechtliche  Währungsmünze,  der  Goldrubel  nur 
Handelsmünze  gewesen,  der  jedoch  zum  Silberrubel  in  einer  gesetz- 
lichen Prägerelation  stand.  Zugleich  zirkulierte  der  „Kreditrubel" 
als  Papiergeld  mit  Zwangskurs  unter  inflationistischem  Mißbrauch 
seitens  des  Staates.  Er  war  das  tatsächliche  Umlaufsmittel.  Doch 
schon  in  den  1870er  Jahren  setzte  sich  Rußland  als  der  damalige 
größte  Goldschuldner  der  Welt,  für  den  jede  Verschlechterung  des 
Papierkurses  eine  neue  Zinsbelastung  bedeutete,  das  Ziel  der  Gold- 
währung und  sammelte  zur  Fundierung  des  Papiergeldes  einen 
Barvorrat  in  Gold  an.  Wenngleich  nun  der  Papierrubel  keine  Gold- 
parität hatte,  sondern  nur  via  Silberrubel  mit  dem  Goldrubel  in  Ver- 
bindung stand,  so  wurde  er  doch  seit  Ende  der  70er  Jahre  nicht  mehr 
als  Silber-,  sondern  tatsächlich,  wenn  auch  nicht  gesetzlich  als  Gold- 
repräsentant empfunden :  „Tatsächlich  bestimmte  sich  der  Rubel- 
kurs nach  Angebot  und  Nachfrage  von  dreimonatlichem  London 
auf  dem  Petersburger  Wechselmarkt,  nach  Angebot  und  Nachfrage 
von  Papierrubeln  gegen  deutsches  Reichsgold  auf  der  Berliner 
Rubelbörse.  Der  Rubel  wurde  in  Gold  gemessen,  denn  die  Zahlungs- 
beziehungen zum  Auslande,  welche  in  normalen  Zeiten  den  Papier- 
kurs beherrschen,  wären  längst  Goldbeziehungen".®*)  Daher  ist 
auch  die  spätere  Währungsreform  nicht  als  Umwandlung  der  Silber- 
in Goldwährung,  sondern  als  Devalvation  anzusehen.®^)  Für  100 
Goldrubel  gab  man  damals  bis  zu  168  Papierrubel  (Wertverlust 
des  letzteren  also  41%).  Einmal  entschlossen,  die  Goldwährung 
einzuführen,  gab  es  nun  für  Rußland  drei  Wege:  entweder  den 


**)  V.  Schulze-Gaevernitz,  Volkswirtschaftliche  Studien  aus  Rußland, 
Leipzig  189g,  S.  475.  Ähnlich  A.  Ruetz,  Zur  Geschichte  der  russischen 
Valutareform,  Stettin,  1899,  S.  4.  (Freiburger  Dissertation):  „Der Papier- 
rubel hatte  sich  ganz  von  seiner  ursprünglichen  silbernen  Unterlage  abgelöst 
und  wurde  in  seinem  Wertgange  nur  beeinflußt  von  der  internationalen 
Zahlungsbilanz  Rußlands,  von  dem  inneren  und  äußeren  Kredit,  den  das 
Land  genoß,  von  den  Ernteaussichten  und  von  der  Spekulation,  aber  nicht 
von  der  Bewegung  des  Silberpreises".  Ruetz  weist  dies  im  Einzelnen  über- 
zeugend nach. 

*^)  Lexis  bleibt  an  der  Oberfläche,  wenn  er  schreibt  („Wörterbuch  der 
Volkswirtschaft",  Jena  191 1,  Artikel  Papiergeld,  S.  511):  „Bei  der  russischen 
G^dreform  voaiSgyhat  übrigens  keine. eigentliche  Devalvation  stattgefunden, 
denn  Rußland  hatte  bis  dahin  gesetzlich  reine  Silberwährung  und  der  Kredit- 
rubel präsentierte  daher  ausschließlich  den  Silberrubel". 
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Papierrubel  auf  die  Höhe  des  Goldrubels  zu  heben  („Normali- 
sierung") oder  seinen  Kurs  auf  der  durchschnittlichen  Höhe  der 
letzten  Jahre  oder  auf  einem  momentanen  Niveau  festzulegen  und 
dementsprechend  einen  neuen  „geringwichtigeren**  Goldrubel  zu 
prägen  („Neunormalisierung").  In  der  damaligen  Zeit  kam  nie- 
mand auf  die  Idee  der  „goldlosen  Devalvation  kurzer  Hand",  wie  sie 
Tornquist  später  propagierte ;  wir  möchten  es  auch  bezweifeln,  daß 
der  damalige  Kredit  Rußlands  im  Auslande  zum  Gelingen  einer  so- 
fortigen virtuellen  Devalvation  für  die  Dauer  ausgereicht  hätte.  Im 
Gegensatz  zu  Argentinien  und  Indien  war  Rußlands  Weltkredit 
infolge  der  höchst  aktiven  Weltpolitik  Rußlands  weit  größeren 
Schwankungen  unterworfen.  Wie  heute  in  Deutschland  erhob  sich 
damals  in  Rußland  gegen  die  Methode  der  Devalvation  (in  Form  der 
„geringwichtigeren"  Goldausprägung)  das  Geschrei  vom  „ver- 
deckten  Staatshankrott^^),    Es  wurde   daher   zunächst   der   erstere 

^^)  Und  doch  hatte  schon  Johann  Alfons  von  Helferich,  einer  der  scharf- 
sinnigsten Geldtheoretiker  des  19.  Jahrhunderts,  dieses  Scheinargument 
treffend  widerlegt  (Die  österreichische  Valuta  seit  dem  Jahr  1848,  Zeitsch.  f.  d. 
gesamte  Staatswissenschaft,  1856,  3.  Heft,  S.  435  ff):  „Was  man  gegen  das 
Verfahren  der  Devalvation  einwendet,  läuft  in  der  Hauptsache  darauf  hinaus, 
daß  dzsszlb^  zin  Staatsbankrott  sti.  Das  ist /orme// auch  richtig.  Indem  der 
Staat  erklärt,  daß  die  unter  seiner  Autorität  und  auf  seine  Veranlassung 
emittierten  Banknoten  hinfort  nicht  zum  nominellen,  sondern  nur  zum 
wirklichen  Wert  Umlauf  haben  und  eingelöst  werden  sollen,  erklärt  er,  daß  er 
seine  ursprünglich  übernommene  Verbindlichkeit  nicht  halten  wolle  und  könne. 
Materiell  aber  findet  der  Bankrott  nicht  erst  zur  Zeit  dieser  Erklärung  statt, 
sondern  in  dem  Moment,  wo  der  Staat  seine  Autorität  benutzte,  um  entwertete 
Geldzeichen  zwangsweise  in  Kurs  zu  bringen  und  darin  zu  erhalten.  Jener 
formelle  Akt  bestätigt  nur,  was  vorher  schon  geworden  ist.  Niemand  wird 
dadurch  neu  in  Schaden  gesetzt,  sondern  es  wird  nur  erklärt,  daß  den  augen- 
blicklichen Besitzern  des  Papiergeldes,  die  es  entwertet  eingenommen  haben, 
keine  Entschädigung  gegeben  werden  soll  für  einen  Schaden,  den  sie  nicht 
selbst  erlitten  haben,  sondern  die  früheren  Besitzer  des  Papiers,  die  dasselbe 
während  der  Periode  des  Sinkens  erhielten  und  in  Besitz  erhalten.  Ist  die 
Periode  der  Depreziation  von  langer  Dauer  gewesen,  so  hat  sich  eine  neue 
Basis  der  Vermögensverteilung  tatsächlich  gebildet,  welche,  wenn  die 
Depreziation  eine  bedeutende  war,  ohne  die  schlimmste  Beeinträchtigung  zahl- 
reicher Interessen  nicht  in  dem  Maße  verändert  werden  darf,  wie  es  durch 
Zurückführung  der  älteren  Schuldforderungen  auf  ihren  ursprünglichen 
Kurswert  geschehen  würde.  Nicht  nur  die  Billigkeit,  sondern  auch  die 
Rücksicht  auf  die  allgemeine  Wohlfahrt  empfehlen  hier  dringend  ein  anderes 
Verfahren". 
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Weg  (der  Deflation)  begangen,  der  nur  möglich  war  unter  ,,Kon- 
traktion"  des  Notenumlaufes.  Der  Versuch  mißlang,  nicht  zum 
letzten,  weil  der  Geldmarkt  dadurch  in  krisenhafter  Weise  plötzlich 
beengt  wurde.  (Ganz  ähnlich  wie  in  Ungarn  im  Herbst  1921  infolge 
der  Stillegung  der  Notenpresse  durch  Hegedüs).  Dem  Professor 
der  Finanzwirtschaft,  N.  Bunge,  war  es  als  Finanzminister  gelungen, 
das  Programm  der  devalvatorischen  Währungsreform  auf  dem  Boden 
allmählicher  finanzpolitischer  Gesundung  zunächst  roh  zu  umreißen. 
Er  erkannte,  daß  die  Anpassung  der  Preise  der  landwirtschaftlichen 
und  gewerblichen  Produkte  an  den  entwerteten  Kreditrubel  eine 
vollendete  Tatsache  war.  Es  galt  also  einen  Trennungsstrich  zu 
ziehen,  wodurch  „niemand  reicher  und  niemand  ärmer**  werden  sollte, 
und  zugleich  der  Anreiz  zur  Mehrproduktion  wirksam  blieb.  Er 
sah  ganz  richtig  in  der  Devalvation  eine  produktionspolitische  Maß- 
nahme. Er  erkannte  ferner  sehr  scharf,  daß  eine  derartige,  über- 
wiegend aus  eigener  Kraft  durchzuführende  Reform,  nicht  allein  mit 
währungspolitischen,  sondern  viel  tiefer  mit  allgemein  wirtschafts- 
politischen Mitteln  durchzuführen  ist.  In  diesem  Sinne  hinterließ 
er  seinen  Nachfolgern  als  Vermächtnis : 

1 .  Beseitigung  des  Budgetdefizits, 

2.  Steigerung  der  inländischen  Produktion,]  | 

3.  dauernde  Aktivierung  der  Zahlungsbilanz. 

Zu  jener  Zeit  hatte  sich  der  Kurs  des  Kreditrubels  an  der  Berliner 
Börse  folgendermaßen  entwickelt^'): 


loo^^Kreditrubel  = 

=  X  Reichsmari 

Jahresdurchschnitt : 

Jahresdurchschnitt :  \ 

1876        262,74 

1882 

204,60 

1877        222,58 

1883 

200,84 

1878        207,16 

1884 

205,71 

1879        204,74 

1885 

204,68 

1880        212,16 

1886 

197.77 

1881         213,37 

1887 

181,17 

Unter  Voraussetzung  der  Erreichung  der  drei  Ziele  Bunge 's  wurde 
in  der  Sitzung  des  Finanzkomitees  vom  28.  Juni  1887,  unter  Vorsitz 
Wyschnegradskis,  das  besondere  Ziel  der  Währungsreform  endgültig 


')  Ruetz,  a.  a.  O.,  S.  14. 
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festgelegt^  worüber  lo  Jahre  später   Witte  als  Finanzminister  in 
seinem  Budgetbericht  folgende  Angaben  machte ^^): 

„Im  Jahre  1887  gab  das  Finanzkomitee  sein  entscheidendes  Urteil 
in  der  Frage  ab^  ob  die  Festigung  unseres  Kurses  auf  dem  Wege  der 
allmählichen  Wiederemporhebung  des  Kurswertes  des  Kreditrubels 
auf  seinen  Nennwert  anzustreben  sei  oder  aber  ob  man  sich  die 
Stabilisierung  des  Wertes  des  Rubels  durch  Feststellung  seiner  Ein- 
lösbarkeit  zu  einem,  dem  derzeitigen  nahekommenden  Kurse  zur 
Aufgabe  stellen  soll.  Das  Finanzkomitee  gab  dem  letzteren  Modus 
entschieden  den  Vorzug,  da  es  überzeugt  war,  daß  jegliche  Maß- 
nahmen hinsichtlich  der  Währung  nicht  die  Wiederherstellung  des 
vollen  Nennwertes  des  Kreditrubels,  sondern  nur  die  Feststellung 
dieses  Wertes  insoweit,  daß  dadurch  allen  weiteren  irgend  erheblichen 
Kursschwankungen  Einhalt  getan  wird,  zum  Gegenstand  haben 
könnten.  Hierbei  sprach  das  Komitee  sich  dahin  aus,  daß  die 
Sicherung  der  Einlösbarkeit  gegen  GoWvaluta  im  Verhältnis  von 
ungefähr  i  Rubel  50  Kopeken  Papier  für  i  Rubel  Gold  anzustreben 
sei". 

Der  weitere  Sinn  dieses  Währungszieles  war  also:  wertstabile 
Valuta  durch  Devalvation  im  Verhältnis  66,6  :  100,  Ansammlung  von 
Gold  zwecks  Einlösbarkeit  der  umlaufenden  Papierrubel  zu  diesem 
Kurse,  Prägung  eines  neuen  Goldrubels  im  Werte  von  2/3  des  alten, 
Sättigung  des  Verkehrs  mit  dieser  Münze  unter  möglichsterEinziehung 
der  umlaufenden  Papierrubel. 

Entscheidend  für  den  in  Aussicht  genommenen  Devalvations- 
kurs war  naturgemäß  der  Kurs  des  Papierrubels  in  der  Währung  des 
mit  Rußland  die  regsten  Handelsbeziehungen  unterhaltenden  Landes  : 
Deutschland,  Überdies  war  Berlin  der  Hauptmarkt  für  Rubelnoten, 
der  im  Rahmen  eines  besonderen  Termmgeschäftes  bis  1894  bestand. 
V.  Schulze-Gaevernitz  hat  die  Funktionen  dieser  berühmten  Rubel- 
börse in  klassischer  Weise  geschildert^^). 

Da  ein  alter  Goldrubel  =  3,24  M  galt,  hätte  die  geplante  Deval- 
vation zu  ihrem  Gelingen  einen  Berliner  Papierrubelkurs  von 
.11  2,16  zur  Voraussetzung  gehabt.    Nun  war  aber  dieser  Kurs  zum 


^^)  Zitiert  bei  Raffalovich,  Le  marche  financier,   1897,  S.  353,  sowie  bei 
Ruetz.  a.  a.  O.,  S.  21. 
*^)  V.  Schulze-Gaevernitz,  a.  a.  O.,  S.  499  ff. 

'       Schaefer,  Valutastabilisierungen. 
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letzten  Male  in  1881  aufgetreten  und  der  jährliche  Durchschnitts- 
kurs sank  zwischen  1882 — 87  von  2,04  auf  1,81  M.  Wenn  trotzdem 
Wyschnegradki  den  Optimismus  hegte^  den  Kurs  auf  M  2,16 
„hinaufzwingen*'  zu  können,  so  konnte  er  sich  darauf  berufen, 
daß  der  damalige  Kurs  durch  den  Pressekrieg  Bismarcks  gegen  den 
russischen  Kredit  und  durch  russische  Mißernten  einen  anormalen 
Tiefstand  hatte.  Immerhin  blieb  der  runde  und  darum  praktisch 
geeignete  Devalvationskurs  1,50  Rubel  Papier  =  i  alter  Goldrubel 
ein  Wagnis,  wie  überhaupt  jede  Devalvtaion  mehr  eine  Sache 
des  Probierens  als  des  Studierens  ist;  die  Hauptsache  bleibt,  das 
beweist  das  Devalvationsfiasko  in  Chile  vor  dem  Kriege,  daß  der 
Kurs  eher  zu  niedrig  als  zu  hoch  angesetzt  wird.  Daß  Wyschne- 
gradskis  wirtschaftspolitischer  Optimismus  gerechtfertigt  war,  be- 
weist die  Tatsache,  daß  schon  Ende  1888  der  Rubelkurs  den  Satz 
von  M  2,16  vorübergehend  streifte  und  zu  Beginn  der  90er  Jahre 
sich  ihm  immer  mehr  näherte. 

Im  Juli  1893  wurde  die  Silberprägung  für  private  Rechnung 
eingestellt.  Damit  wurde  der  zum  „Sperrgeld*'  gewordene  Silber- 
rubel unabhängig  von  seinem  Stoff  wert;  der  Kreditrubel  wurde  auf 
diese  Weise  die  eigentliche  Währungseinheit,  die  zum  eigentlichen 
Wertmesser  des  Silberrubels  wurde.  Der  Kreditrubel  war  aber 
Goldrepräsentant.  Schon  im  Jahre  1895  konnte  sein  „Nennwert- 
zwangskurs**  fallen,  und  der  „X'ürsiverfzwangskurs**  des  Kredit- 
rubels wurde  im  Verhältnis  66,6  :  100  dekretiert  als  Voraussetzung 
der  Herstellung  eines  Goldumlaufes.  Das  Verbot  des  Gold- 
agios im  Inlande  war  dadurch  aufgehoben.  Diese  Verfügung  vom 
8./20.  Mai  1895  erlaubte  bereits  schriftliche  Abschlüsse  rechts- 
gültig auf  Goldrubel  zu  machen.  Die  Liquidation  solcher  Ab- 
schlüsse konnte  „entweder  mit  Goldrubeln  im  angegebenen  Be- 
trage geschehen  oder  mit  Kreditrubeln  zum  Goldkurse,  den  sie  am 
Tage  der  effektiven  Zahlung  notierten ''°). 

Schon  vorher  1893/94  war  es  Witte  gelungen,  durch  Ausführung 
einiger  Regulierungskäufe  und  -verkaufe  in  Tratten  an  der  Peters- 
burger und  Berliner  Börse  die  Schwankungen  des  russischen 
Wechselkurses  auf  ein  Minimum  zurückzuführen.  Im  Oktober  1894 
siegte  er  endgültig  über  die  Berliner  Baissespekulation,     So  konnte 


")  Ruetz,  a.  a.  O.,  S.  84. 
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Witte  im  Jahre  1897  die  reine,  im  Verhältnis  66,6  :  100  gering- 
wichtigere Goldwährung  einführen.  Ende  1897  war  die  Goldgrund- 
lage der  Währung  folgende'^) : 

Millionen  Rubel: 
Gold  in  den  Kassen  der  Bank  und  beim  Tresor     131 5 
Gold  im  Umlauf  155 

Zusammen  1470 
Silber  in  den  Kassen  der  Bank  und  beim  Tresor  63 

Silber  im  Umlauf  99 

Zusammen     162 


Banknoten  in  d.  Kassen  d.  Bank  u.  beim  Tresor  69 

Noten  im  Umlauf  930 

Zusammen     999 

Der  Einwechslungsgoldfonds  überstieg  also  bei  weitem  den  Noten- 
umlauf;  die  Inflationsemission  war  also  ganz  durch  Gold  gedeckt. 
DurchUkasvomag.B.  1897  hatte  Rußland  gleich2;eitig  das  System  der 
direkten  Notenkontingentierung  angenommen,  d.  h.  sich  damit  das 
„Currency  principle*'  zur  Richtschnur  genommen.  In  der  Tat, 
nachdem  Rußland  gerade  die  Periode  der  staatlichen  Inflation  über- 
wunden hatte  und  der  Unterschied  zwischen  Banknote  und  Papier- 
geld noch  nicht  ganz  im  Wirtschaftsleben  durchgedrungen  war,  tat 
die  russische  Reichsbank  gut  daran,  ebenso  wie  Indien,  Argentinien, 
Deutsch-Ostafrika,  Philippinen,  das  Kontingentierungssystem  der 
Bank  von  England  prinzipiell  nachzuahmen,  in  der  richtigen  Er- 
kenntnis, daß  dieses  allein  der  aus  dem  Papiergeld  het  anreif  enden 
Banknote  entspricht. 

Eine  unmittelbare  Folge  der  Valutastabilisierung  war  ein  ge- 
waltiger Zustrom  ausländischen  Kapitals,  das  nicht  mehr  befürchtete 
„in  Währung  zu  geraten'^  Rußland  hatte  freilich  auch  vorher 
Auslandsanleihen  aufgenommen,  aber  zu  harten  Bedingungen. 

Bei  einer  zusammenfassenden  Betrachtung  des  russischen  Deval- 
vation- und  Stabilisierungserfolges  können  wir  folgendes  fest- 
stellen : 


'')  Wittein  seinem  Budgetbericht  für  1899;  vergl.  Raffalovich,  Jahrgang 
1899,  S.  679. 


92  ni.  Die  effektive  Devalvation  des  Rubels. 

Auch  Rußland  blieb  lange  Zeit  (lo  Jahre)  im  Zustande  der 
Eventual-Stabilisierung.  In  demselben  Zustande  fanden  wir  auch 
Indien  von  1893  bis  1898  und  Argentinien  von  1898  bis  1903.  Des- 
gleichen waren  auch  die  Vereinigten  Staaten  vier  Jahre  lang,  bis 
Anfang  1879,  in  diesem  Zustande  der  Genesung  (Präsident  Grant 
erließ  im  Januar  1875  ein  Gesetz,  das  den  Beginn  der  al  pari-Barein- 
lösung  der  Greenbacks  am  i.  Januar  1879  vorsah).  Im  Gegensatz  zu 
diesen  letzteren  Staaten  wurde  aber  in  Rußland  das  in  1887  aufge- 
stellte Währungsprogramm  streng  geheim  gehalten;  selbstdie  Ber- 
liner Rubelbörse  tappte  im  Dunklen.  Erst  Witte  deckte  nach  der  Re- 
form in  1897  die  Karten  auf.  Während  bei  den  andern  Staaten  die 
in-  und  ausländische  Spekulation  sich  in  Ruhe  auf  den  öffentlich 
bekanntgegebenen  zukünftigen  Stabilisierungskurs  einstellen  konnte, 
wurde  in  Rußland  umgekehrt  die  Spekulation  von  der  Stabilisierung 
überrascht,  und  zwar  konnte  sich  Witte  diese  Nichtachtung  der 
Spekulation  leisten,  weil  in  diesem  Falle  die  russische  Inflations- 
Emission  nach  Bekanntgabe  des  Stabilisierungskurses  ganz  durch 
Gold  gedeckt  war.  Hätte  Witte  in  aller  Öffentlichkeit  eine  „Deval- 
vationspolitik von  langer  Hand^^  getrieben,  dann  hätte  er  sich  selbst 
riesige  Widerstände  geschaffen,  da  infolge  der  ganz  anders  gearteten 
machtpolitischen  Stellung  und  der  militärischen  Aggressivität 
Rußlands  immer  große  Spekulationsmomente  vorhanden  waren, 
die  die  in-  und  ausländische  Rubelspekulation  in  mehr  oder  minder 
berechtigter  Weise  in  ihrem  Willen  bestärkt  hätte,  der  Stabili- 
sierungspolitik mit  Erfolg^  Widerstand  zu  leisten.  Eine  gestrenge 
Geheimhaltung  der  beabsichtigten  Stabilisierung  wäre  an  sich  ein 
wichtiges  Hilfsmittel  für  das  Gelingen  einer  bestimmten  Währungs- 
politik. Im  russischen  Falle  war  diese  Geheimhaltung  infolge  der 
autokratischen  Regierungsform  eher  möglich;  in  parlamentarisch 
regierten  Ländern  ist  sie  jedoch  auf  die  Dauer  kaum  aufrecht  zu 
erhalten,  und  es  ist  daher  in  solchen  Ländern  empfehlenswerter, 
das  beabsichtigte  Stabilisierungsziel  von  vornherein  bekannt- 
zugeben, als  es  mit  der  Zeit  wider  Willen  in  der  Öffentlichkeit 
durchsickern  zu  lassen  und  dadurch  spekulativen  Elementen  erst 
recht  Gewinnmöglichkeiten  zu  verschaffen. 

Die  eigentlichen  Voraussetzungen  des  Gelingens  der  russischen 
Stabilisierung  waren  in  dem  besonders  eigenartig  gelagerten  rus- 
sischen Falle  die  Erreichung  der  drei  obigen  Ziele  Bunge's : 
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Umwandlung  des  gewohnheitsmäßigen,  das  Volkseinkommen  über 
die  Produktivität  des  Landes  künstlich  steigernden,  d.  h.  inflatio- 
nistischen Budgetdefizits  in  eine  Überschußwirtschaft ;  die  direkte 
Folge  hiervon  war  eine  ,  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  und  in 
Verbindung  damit  ein  riesiger  Goldvorrat  der  Regierung,  der  den 
Notenumlauf  bereits  1896  überstieg;  dieser  Goldvorrat  war  zum 
Teil  auch  gespeist  durch  Auslandsanleihen.  Auch  nach  der  Stabili- 
sierung blieb  Rußland  aber  Schuldnerstaat,  war  nie  Gläubiger- 
nation. 

Wenn  Rußland  seine  Währungsreform  in  einer  theoretisch 
gesehen  rohen  Form  vollzog,  indem  die  Stabilisierung  erst  nach 
völliger  Vergoldung  auch  der  früheren  Inflations-Emission  offi- 
ziell vorgenommen  wurde,  wodurch  der  Papierrubel  nicht  nur  gold- 
gerändert, sondern  gleich  Gold  wurde,  so  dürften  für  diese  Goldan- 
häufungspolitik letzten  Endes  außenpolitische  Machtziele  von  ent- 
scheidender Bedeutung  gewesen  sein.  Hätte  sich  Rußland  zu  einer 
Golddevisenwährung  wie  Indien  verstanden,  wo  ein  Teil  der  Stabili- 
sierungsreserve und  Zirkulationsreserve  im  Auslande  liegt  und  die 
Inflations-Emission  nur  zum  Teil  durch  Gold  gedeckt  ist,  dann  hätte 
Rußland,  das  damals  antienglisch  gestimmt  war,  sich  in  entscheiden- 
den Fällen  in  die  Hände  Londons  als  des  Zentralmarktes  für  Gold 
und  Kredite  begeben.  Auch  eine  Goldwährung,  w'e  sie  Argentinien 
durchgeführt  hat,  wo  zwar  die  ganze  Zirkulationsgoldreserve  und 
die  Stabilisierungsreserve  (soweit  Bargold)  im  Inlande  liegt,  aber 
dit  Stabilisierungsreserve. nur  einen  Teil  der  ehemaligen  Inflations- 
emission ausmacht,  bleibt  noch  im  hohen  Maße  von  dem  Einflüsse  des 
Weltkredites  abhängig.  Um  diese  Abhängigkeit  vom  Auslande 
soweit  wie  möglich  zu  vermindern,  hat  gerade  Rußland  seine  In- 
flations-Emission völlig  durch  Gold  gedeckt  und  seinen  ganzen 
Goldvorrat  unmittelbar  greifbar  gehalten.  Das  Motto  der  russischen 
Währungspolitik  war  „Goldbesitz  ist  Weltmacht"  (v.  Schulze- 
Gaevernitz),  und  der  Verlauf  des  russisch-japanischen  Krieges 
hat  die  Berechtigung  dieses  Satzes'  in  machtpolitischer  Hinsicht 
bewiesen. 


IV.  Zusammenfassung. 

Die  Abhandlung  hat  ergeben^  daß  die  drei  Systeme  Witte>  Torn- 
quist  und  Lindsay  das  Gemeinsame  haben^  daß  sie  einerseits  grund- 
sätzHch  mit  der  Theorie  der  relativen  Kontraktion  bezw.  mit  dem 
^»currericy  principb**  arbeiten^  um  den  Übergang  des  Papiergeldes 
zur  wahren  Banknote  vorsichtig  vorzubereiten,  andererseits  die 
^^geborgt-aktive  Zahlungsbilanz"  als  letzten  währungsstützenden 
Rückhalt  zur  Voraussetzung  haben.  Die  Systeme  Tornquist  und 
Lindsay  haben  ferner  das  Gemeinsame,  daß  sie  die  ,,Goldwährung 
ohne  Geldumlauf**  repräsentieren,  und  zwar  das  System  Tornquist 
im  Rahmen  einer  autonomen  Währungspolitik,  das  System  Lindsay 
aber  im  Rahmen  einer  Vasallenwährung.  Im  Gegensatz  hierzu 
verficht  das  System  Witte  das  System  der  Goldwährung  mit  Gold- 
umlauf. Die  Systeme  Tornquist  und  Lindsay  haben  ferner  das 
Gemeinsame,  daß  sie  die  Stabilisierung  sofort  mit  Hilfe  des  Gold- 
kredites beginnen,  aber  Lindsay  mit  speziellen,  Tornquist  dagegen 
mit  virtuellen  Stabilisierungskrediten,  während  das  System  Witte  die 
Stabilisierung  erst  später,  mit  Hilfe  des  Goldes  selbst,  in  Ver- 
bindung mit  virtuellen  Stabilisierungskrediten  durchführt.  Beide 
Stabilisierungsarten  beginnen  nicht  am  „falschen  Ende",  sondern 
sie  beginnen  nur  jeweils  am  „anderen  Ende'*,  d.  h.  Rußland  am 
Goldende,  Indien,  Argentinien  und  Deutsch-Ostafrika  am  Gold- 
kreditende. 


Anhang. 
Das  Problem  der  Mark-Stabilisierung/^ j 

„Europa  ist  durch  Deutschland  gefallen, 
durch  Deutschland  muß  es  wieder  empor- 
steigen." Fr.  V.  Gentz,  1806. 

„Wer  sich  mit  einem  halben  Siege  begnügt, 
handelt  allzeit  klug;  denn  immer  verliert, 
wer  einen  Sieg  bis  zur  Vernichtung  des 
Gegners  anstrebt."  Machavelli,  1520. 

Heute,  wo  „jeder  Markt  in  der  Welt  durch  die  Entwertung  der 
Mark  gestört  ist'*-),  hieße  es  Wasser  in  den  Rhein  gießen,  hier  noch 
einmal  ausführlich  den  Beweis  zu  führen,  weshalb  die  Stabili- 
sierung des  Goldkurses  der  Mark  —  der  Währung  des  zweit- 
größten Kunden  der  Welt  vor  dem  Kriege  —  das  Zentralproblem 
der  Weltwirtschaftskrisis  und  die  Anpassung  der  Reparations- 
leistungen an  die  „praktische  Zahlkraft  Deutschlands" 
(Präsident  Harding)  die  grundlegende  Voraussetzung  für  die  Lösung 
dieser  Stabilisierungsfrage  ist.  Nachdem  bereits  die  französische 
Kriegsentschädigung  von  1871/73,  über  deren  zweifelhaften  Wert 
für  die  deutsche  Volkswirtschaft  und  deren  verhängnisvoll  rasche 
Abwicklung  sich  Nationalökonomen  wie  Adolf  Wagner,  Adolf 
Soetbeer  und  Ludwig  Bamberger  seiner  Zeit  einig  waren,  bewiesen 
hat,  welch  schädliche  Wirkung^)  zu  hohe  und  zu  rasch  abgetragene 


^)  Dieses  Schlußkapitel  ist  nach  der  Bekanntgabe  des  Preisurteils  der 
Kölner  Universität  beigefügt  worden. 

-)  Mc  Kenna  im  Geschäftsbericht  der  London  Joint  City  &  Midland 
Bank  Ltd.  für  1921. 

3)  Ludwig  Bamberger  („Die  5  Milliarden",  S.  16/17)  schrieb  im  Jahre  1873 
folgende  treffende  Sätze:  „Ein  großer  Teil  der  Liquidation  geht  nur 
fiktiv  auf  dem  Papier  vor  sich,  ein  je  größerer  desto  besser; 
denn  jeder  Versuch,  dem  natürlichen  Verlauf  der  Dinge  Gewalt  zu  tun,  würde 
sich  rächen  durch  Verschwendung  und  durch  Verrenkung  der  bisherigen 
Produktions-Verhältnisse.  Dasselbe  Naturgesetz,  das  uns  die 
urplötzliche     Bereicherung    verbietet,     schützt     die     Franzosen 
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Entschädigungszahlungen,  d.  h.  unentgeltliche  Kaufkraft- 
abstoßung,  für  den  Gläubiger  haben,  kann  man  sich  nur  wundern, 
daß  die  Welt  noch  immer  nicht  von  der  merkantilistischen  Ver- 
blendung, die  Geld  und  Kapital  verwechselt,  geheilt  ist.  Schon 
um  1840  hat  Friedrich  List*)  treffend  wirtschaftliche  Gratisleistun- 
gen, die  eine  Nation  einer  anderen  macht,  mit  den  „seidenen 
Schnüren*^  verglichen,  die  der  Sultan  seinen  Paschas  zur  Selbst- 
strangulierung  zu  schicken  pflegte;  wir  halten  seine  Ausführungen 
für  wert,  sie  heute  in  extenso  wiederzugeben  : 

„Gesetzt,  Frankreich  erachte  einen  Schutzzoll  von  25%  für  seire 
"  noch  nicht  ganz  erstarkten  Fabriken  als  zureichend,  England  aber 
gewähre  eine  Ausfuhrprämie  von  30%:  was  würde  die  Folge  des 
Geschenkes  sein,  welches  auf  diese  Weise  die  Engländer  den  Fran- 
zosen machten  <:  Die  französischen  Konsumenten  würden  einige  Jahre 
lang  ihre  Bedürfnisse  an  Fabrikaten  viel  wohlfeiler  beziehen  als  früher, 
aber  die  französischen  Fabriken  würden  ruiniert  und  Millionen 
Menschen  an  den  Bettelstab  gebracht  oder  genötigt,  auszuwandern 
oder  sich  auf  den  Ackerbau  zu  werfen.  Die  notwendige  Folge  hiervon 
wäre:  Wertlosigkeit  der  Produkte,  Fallen  des  Güterwerts,  National- 
armut und  Nationalschwäche  in  Frankreich.  Das  englische  Ge- 
schenk an  Werten  würde  teurer  in  Kräften  bezahlt;  es  erschiene 
als  ein  Präsent,  wie  es  der  Sultan  seinen  Paschas  zu  machen 
pflegt,  indem  er  ihnen  wertvolle  seidene  Schnüre  überschickt. 


vor  einer  gleich  schädlichen  rasch  eintretenden  Entreicherung. 
Die  Zuziehung  des  Auslandes,  der  ganzen  von  unserer  heutigen  Geldwirt- 
schaft umspannten  Welt,  und  das  Eingreifen  der  Fiktion  bei  der  Abwicklung 
bewirken,  daß  trotz  der  widernatürlich  waschen  Abzahlung  die  effektiven 
Verhältnisse  des  Schuldners  noch  weniger  gedrückt  als  die 
des  Gläubigers  gehoben  werden.  Zum  Glück  beider  Länder 
ist  die  Natur  der  Dinge  stärker  als  alle  Abmachungen  auf  dem 
Papier,  sei  es  in  Friedensverträgen  zwischen  Staatsmännern, 
sei  es  in  Bankoperationen  zwischen  Kaufleuten.  Die  tatsächliche 
Übertragung  der  5  Milliarden  kann  sich  erst  in  solanger  Zeit  vollziehen,  daß 
der  daraus  entstehende  jährliche  Ausfall  von  der  einen  und  Zuschlag  von  der 
anderen  Seite  nur  einen  Bruchteil  ausmacht  neben  der  jährlichen,  aus  eigener 
Kraft  entspringenden  Bereicherung,  welche  durch  die  Arbeit  der  empfangen- 
den wie  der  leistenden  Nation  in  die  Welt  gesetzt  wird.  Und  dies  ist  gut  und 
tröstlich  in  jeder  Weise.  —  Die  rasche  Abwicklung  der  Kriegsleistung 
enthält  einen  wirtschaftlichen  Fehler,  der  sich  rächt  und  rächen 
wird  viel   mehr  am   Gläubiger  als   am   Schuldner." 

*)  List,  Das  nationale  System  der  politischen  Ökonomie,  1841,  Neuaus- 
gabe Waentig,  1920,  ^   235. 
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Seitdem  die  Trojaner  von  den  Griechen  ein  hölzernes  Pferd 
geschenkt  bekommen  haben,  ist  es  fQr  die  Nation  eine  bedenk- 
liche Sache  geworden,  von  anderen  Nationen  Präsente  anzu- 
nehmen. Geschenke  von  ungeheurem  We-t  haben  die  Engländer 
dem  Kontinent  in  der  Form  von  Subsidien  gemacht,  aber  die 
Kontinentalnationen  haben  dieselben  an  Kraftverlust  teuer  bezahlt. 
Diese  Subsidien  wirkten  wie  eine  Ausfuhrprämie  zu  Gunsten  der 
englischen  und  zum  Nachteil  der  deutschen  Fabriken.  Wollte  heute 
England  sich  verbindlich  machen,  den  Deutschen  jahrelang 
alle  ihre  Bedürfnisse  an  Manufakturwaren  umsonst  zu  liefern, 
wir  können  nicht  dazu  raten,  ein  solches  Offert  anzunehmen/^ 

Es  kann  hier  nicht  unsere  Aufgabe  sein,  einen  bis  ins  Einzelne 
ausgearbeiteten  Plan  für  die  Stabilisierung  der  Mark  vorzutragen, 
da  dieses  Problem  letzten  Endes  ein  politisches  ist  und  seine  end- 
gültige Lösung  von  der  unergründlichen  „Weisheit'*  der  Entente- 
Staatsmänner  abhängt.  Unsere  Aufgabe  ist  lediglich  die,  in  einer 
von  allen  politischen  Beeinflussungsfaktoren  abstrahierenden  Weise 
den  einfachsten  Weg  für  die  Stabilisierung  der  Mark  auf  Grund  der 
„Isoliermethode'*  darzulegen,  die  mit  reinen  „Wirtschaftsmenschen" 
die  vom  „Egoismus,  gemäßigt  durch  Sympathie*'  (Ad.  Smith)  be- 
herrscht sind,  rechnet.  Die  deutsche  „practical  power  to  pay'% 
wie  sie  im  deutschen  Wechselkurs  zum  Ausdruck  kommt,  ist  ein 
über  der  Reparationskommission  stehendes  Wirtschaftsgesetz, 
das  die  Entente  dazu  bringen  wird,  wie  ein  „homo  oeconomicus" 
die  Reparations-  und  Stabilisierungsfrage  zu  behandeln.  Die  eng- 
lische Budgetpolitik  zeigt  schon,  daß  England  „seinen  Adam  Smith 
zu  Ende  gelesen"  hat,  indem  es,  um  seinen  Hals  von  der  „seidenen 
Schnur"  der  Reparation  zu  befreien,  die  deutschen  Reparations- 
zahlungen in  sein  Budget  nicht  einsetzt,  sondern  sie  als  „wind- 
fall" (unverhofften  Glücksfall)  betrachtet.^)  In  der  Tat,  jede 
Reparationsleistung  ist  entweder  „seidene  Schnur"  oder  „wind- 
fall", ein  drittes  gibt  es  nicht,  weltwirtschaftlich  gesehen. 


Künstliche  oder  natürliche  Stabilisierung? 

Die  prinzipielle  Frage  bei  der  Stabilisierung  der  Mark  ist,  welche 
Methode  einen  raschen  und  dauernden  Erfolg  erzielen  wird:  die 


')  So  erklärte  Sir  Robert  Home  in  seiner  in  Manchester  am  5.  Dezember 
1921  gehaltenen  Rede,  vergl.  Frankfurter  Zeitung,  7.  Dezember  1921. 
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künstliche  Stabilisierung  auf  Grund  einer  unentwegten  Garantie 
seitens  eines  Auslandsstaates  oder  einer  Staatengruppe  („System 
Lindsay^*)  oder  die  natürliche,  selbsttätige  Stabilisierung  mit  Hilfe 
virtueller  Stabilisierungskredite  („System  Tornquist*^  bezw.  „Sy- 
stem Witte^')-  Das  „System  Witte**  scheidet  von  vornherein  aus, 
da  es  in  absehbarer  Zeit  nicht  zu  einer  erfolgreichen  Stabilisierung 
der  Mark  führen  könnte.  Für  Deutschland  kommt  nur  das 
„System  Lindsay**  oder  das  „System  Tornquist**  in  Frage, 

Für  jede  Stabilisierung  haben  wir  folgenden  Fundamentalsatz 
gefunden:  Es  gelingt  keine  Stabilisierung,  die  nicht  letzten 
Endes  den  Zweck  hat,  eine  in  Erscheinung  getretene  Valuta- 
verbesserung abzustoppen.  Bei  der  künstlichen  Stabilisierung 
handelt  es  sich  zwar  zunächst  darum,  eine  weitere  Valutaver- 
schlechterung künstlich  zu  verhindern,  was  jedoch  indirekt 
einer  künstlichen  Valutaverbesserung  gleich  kommt.  In  diesem 
Falle  handelt  es  sich  um  eine  latente  Valutaverbesserung, 
während  es  sich  bei  der  natürlichen  Stabilisierung  um  das  Ab- 
stoppen einer  sichtbaren  Valutaverbesserung  handelt. 

Die  Währungsgeschichte  kennt  erfolgreiche  und  mißlungene 
künstliche  Stabilisierungen.  Zu  den  ersteren  zählt  z.  B.  die  oben 
ausführlicher  behandelte  deutsch-ostafrikanische  Stabilisierung  und 
die  philippinische,  bei  welch  letzterer,  falls  der  in  New  York  buch- 
mäßig bestehende  „exchange  fund**  erschöpft  würde,  „ein  Feder- 
strich in  Washington  die  Situation  wieder  herstellen  würde**,  wie 
sich  Charles  A.  Conant,  der  geistige  Vater  der  philippinischen 
Stabilisierung,  ausdrückte.  Die  Ursache  des  Gelingens  dieser 
künstlichen  Stabilisierungen  war  die,  daß  das  Mutterland  die  un- 
entwegte Garantie  übernahm  (Koloniale  Stabilisierung). 

Auch  das  „pegging"  des  £  und  des  französischen  Franc  von  Ende 
191 5  bis  Ende  März  191 9  war  eine  seitens  der  Vereinigten  Staaten 
mittels  privater  und  später  staatlicher  Kredite  vorgenommene 
künstliche  Stabilisierung,  wodurch  das  £  und  der  Frank  in  das 
Zeichen  des  „gold  exchange  Standard**  trat.  Dieses  „pegging**, 
d.  h.  die  Behauptung  einer  festen  Relation  zwischen  Dollar  und 
£  (=  4,76  $  per  £)  erstreckte  sich  durch  die  ganze  Welt. 
£-Wechsel,  die  entweder  von  Argentinien,  Spanien  oder  anderen 
Teilen  der  Welt  gezogen  waren,  wurden  nach  New  York  zum 
Verkauf  gesandt.    Diese  künstliche  Stützung  des  £  bedeutete  aber 
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eine  außerordentliche  Belastung  der  Gesamtzahlungsbilanz  der 
Vereinigten  Staaten  gegenüber  der  Welt  und  schwächten  im  be- 
trächtlichen Maße  die  Dollar-Valuta  in  den  neutralen  Ländern, 
sodaß  sich  dementsprechend  auch  das  £  und  der  Franc  gegenüber 
den  neutralen  Ländern  nicht  halten  konnte.  Speziell  im  Sommer 
1918  verschlechterte  sich  der  Dollar  in  Madrid,  Stockholm,  Zürich, 
Amsterdam,  Kopenhagen,  Buenos  Aires  und  Valparaiso  bedeutend. 
Die  Vereinigten  Staaten  büßten  also  die  künstliche 
Stabilisierung  des  £  und  Franc  mit  ihrer  eigenen 
Valutaentwertung  im  übrigen  neutralen  Auslande,  da 
diese  Stabilisierungslast  selbst  über  die  Kräfte  der  Vereinigten 
Staaten  hinausging;  die  Stabilisierung  wandte  sich  gegen  den 
Stabilisator.  Als  im  Frühjahr  191 9  das  amerikanische  Schatzamt 
die  Gewährung  von  Krediten  zu  Gunsten  der  Alliierten  wesentlich 
einschränkte  und  am  Morgen  des  20.Märzi9i9  die  Firma  J.P.Mor- 
gan &  Co.  ankündigten,  daß  sie  nicht  länger  £-wechsel  zu  dem  festen 
Preise  von  S  4>76V]6"^/]6  P^'*  ^  ankaufen  würden,  gingen  das  £  und 
der  Frank  wieder  ihre  eigenen  Wege.  Man  findet  es  sehr  begreif- 
lich, daß  dieses  „unpegging"  „mit  der  herzlichen  Billigung 
des  Treasury''  stattfand,  wie  sich  der  amerikanische  Schatzsekretär 
C.  Glaß  in  einem  Schreiben  an  den  Vorsitzenden  des  „Committee 
on  Ways  and  Means  of  the  House  of  Representatives'^  vom  i8.De- 
zember  1919  ausdrückte.^) 

Dieses  unbeschränkte  „pegging"  heß  sich  als  eine  reine  Kriegs- 
notmaßnahme rechtfertigen  und  ist  daher  für  Normalzeiten  kein 
Beispiel. 

Die  Währungsgeschichte  kennt  aber  auch  mißlungene  künstliche 
Stabilisierungen;  so  bemühte  sich  z.  B.  die  argentinische  Regierung 
Ende  1884  vergeblich  die  drohende  Verschlechterung  des  gerade 
sanierten  Pesos  (vergl.  S.  21)  mit  Hilfe  ihrer  europäischen  Kredite 
zu  verhindern;  das  mißtrauische  Publikum  benutzte  aber 
gerade  die  künstliche  Aufrechterhaltung  der  Einlös- 
barkeit  des  Pesos  um  sich  rechtzeitig  ohne  Verlust  aus 
dem  Peso  zu  flüchten.  Durchdie  geradezu  unersättliche  Nach- 
frage   nach    Auslandswechseln    wurden    die    Auslandskredite    der 


6)  Vergl.  „Annual  Report  of  the  Secretary  of  Treasury  on  the  State  of  the 
Finances  für  1920",  Washington  1921,  S.  59. 
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Regierung  bald  erschöpft  und  Zwangskurs  und  Goldagio  waren  die 
Folge,  Der  Versuch  der  künstlichen  Behauptung  der  Stabilität 
mußte  in  diesem  Falle  der  durch  Auslandskredite  beschränkt 
garantierten  Einlösbarkeit  fehlschlagen,  weil  hier  die  künstliche 
Verhinderung  der  Valutaverschlechterung  nicht  eine 
latente  Valutaverbesserung  bedeutete,  da  die  innere  Finanz- 
politik der  Regierung  nicht  an  der  Hebung  des  in-  und  ausländischen 
Vertrauens,  d.  h.  an  der  Herstellung  der  „geborgt-aktiven Zahlungs- 
bilanz", selbst  mitarbeitete.  Eine  künstliche  Stabilisierung  mit 
halben  Mitteln  macht  also  das  Übel  nur  schlimmer. 

Dieselbe  Erfahrung  mußte  auch  Italien  in  den  i88oer  Jahren 
machen.  Gerade  diese  beiden  mißlungenen  künstlichen  Stabili- 
sierungenhaben die  englisch-indische  Währungskommission  (1898  bis 
1899)  in  ihrem  Standpunkt  bestärkt,  eine  künstliche  Stabilisierung  der 
Rupie  abzulehnen'');  eine  solche  wäre  nur  möglich  gewesen,  wenn 


')  In  dem  „Report  of  the  Indian  Currency  Committee  i8g8"  (Blaubuch 
C.  9390,  Vol.  XXXI,  1899;  S.  27)  wird  das  „Sterling  borrowing  in  order  to 
acquire  gold  "  mit  folgenden  Worten  abgelehnt :  „Wenn  Indien  nicht  in  der 
Lage  ist,  Gold  außer  durch  Borgen  zu  erhalten,  so  würde  dies  allein  schon 
seine  Untauglichkeit  für  eine  Goldwährung  und  seine  Unfähigkeit,  das  durch 
Borgen  erlangte  Gold  zu  behalten,  beweisen.  Von  dem  durch  Handels- 
einflüsse der  Währung  zuströmenden  Gold  dürfte  man  vernünftigerweise 
erwarten,  daß  es  im  Umlaufe  bleibt,  aber  bei  dem  durch  Borgen  hereinge- 
brachten Golde  würde  nicht  diese  Gewißheit  bestehen Wenn  in- 
dessen, wie  wir  glauben,  Indien  fähig  ist,  das  notwendige  Gold  durch  seine 
günstige  Handelsbilanz  in  derselben  Weise  zu  erlangen,  wie  es  früher  seinen 
Silberumlauf  erhielt,  warum  sollte  man  zu  der  kostspieligen  und  bedenklichen 
Methode  des  Borgens  Zuflucht  nehmen?*  Der  einzige  Vorteil  der  Aufnahme 
wäre  die  Beschleunigung  der  Einlösbarkeit,  ein  Vorteil,  der  erreicht 
würde,  ohne  eine  sichere  Garantie  für  den  schließlichen  Erfolg 

zu  haben Eine  Maßnahme  dagegen,  die  einen  Goldzustrom  nach 

Indien  im  Maße  des  Handels-  und  Umlaufsbedürfnisses  zur  Folge  hätte,  würde, 
selbst  wenn  es  mehrere  Jahre  dauern  sollte,  um  durch  Einführung  hinreichen- 
der Umlaufsmittel  die  Währung  voll  effektiv  zu  machen,  ein  Vertrauen  er- 
zeugen, das  selbst  das  künstlich  ins  Land  hineingezwungene,  sichtbare  Gold 
niemals  einflöfian  würde;  dann  (im  Falle  des  selbsttätigen  Goldzustroms 
Der  Verf.)  würde  die  automatische  Versorgung  mit  Umlaufsmitteln 
den  Geldmarkt  sowohl  von  einer  ungesunden  Plethora  als 
einer  Versteifung  fernhalten.  Italien  gibt  eine  praktische  Illustration 
dazu/wohin  des  Versuch  der  Errichtung  einer  Goldwährung  mittels  geborgten 
Goldes  führt.  Die  italienische  Regierung  erhielt  durch  Sterlingsanleihen 
einen  großen  Goldbetrag  für  diesen  Zweck,  aber  ihr  Plan  schlug  fehl.  .  Sie 
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England  im  Sinne  des  Vorschlages  Lindsays  eine  unentwegte  Ga- 
rantie mittels  einer  elastischen  Stabilisierungsreserve  übernommen 
hätte^  da  ein  nur  beschränkter,  starrer  Stabilisierungskredit  in  An- 
betracht des  jährlichen  Aderlasses  Indiens  durch  die  „home  charges" 
und  des  dem  indischen  Weltwirtschaftsgebiet  innewohnenden 
Risikomomentes  kein  unbeschränktes  Vertrauen  zur  Rupie  hätte 
auslösen  können    (vergl.  S.  57/59,  63/64). 

Diese  Erfahrungen  lehren  uns,  daß  eine  künstliche 
Stabilisierung  der  Mark  für  den  Stabilisator  (2;.  B.  die  Ver- 
einigten Staaten  oder  eine  Staatengruppe)  ein  äußerst  ge- 
wagtes Experiment  wäre,  solange  die  übrige  Weltwirtschaft 
Deutschland  auf  der  Basis  eines  stabilen  Wechselkurses  für 
kreditunfähig  hält  und  uns  Importkredite  nur  auf  einer  immer 
schmäler  werdenden  Valutabasis  gewährt.  Es  wäre  eine  Neu- 
auflage des  „pegging"  des  £  mit  allen  seinen  verheeren- 
den Folgen  für  die  Valuta  des  Stabilisators  selbst.  Im 
Gegensatz  zu  den  Normalfällen  der  künstlichen  Stabilisierung, 
z.  B.  im  deutsch-ostafrikanischen  und  philippinischen  Falle,  wo  der 
Stabilisator  als  Mutterland  die  Finanzpolitik  des  Kolonialgebietes 
bestimmt,  d.  h.  dort  keine  Inflationspolitik  aufkommen  läßt,  müßte 
im   deutschen   Falle,   genau   wie   im   englisch-französischen   Falh 


darf  das  geliehene  Gold  nicht  in  den  Umlauf  gelangen  lassen,  da  es  sonst 
sofort  exportiert  werden  würde. 

Eine  Goldwährung  und  ein  Goldumlauf  kann  nur  unter  solchen  Bedin- 
gungen errichtet  und  behauptet  werden,  die  dem  Golde  einen  freien  Zufluß 
nach  Indien  entsprechend  dem  Verkehrsbedarf  gestatten,  und  jede  Maß- 
nahme, die  gegen  diese  Bedingungen  verstößt  und  Gold  künstlich  in  den 
Verkehr  hineinzwingt,  wird  früher  oder  später  zusammenbrechen.  — 

Deshalb  sind  wir  gegen  Sterlingsanleihen,  sei  es  zur  Errichtung  oder  zur 
Behauptung  einer  Goldwährung.  Ist  einmal  zur  Anleihe- Aufnahme 
zwecks  Stützung  der  Währung  Zuflucht  genommen  worden,  so  ist  es 
unmöglich  zu  erkennen,  wann  man  mit  dem  Borgen  aufhören  soll; 
daher  ist  es  am  sichersten  überhaupt  nicht  damit  zu  beginnen.  Auf 
die  Dauer  muß  die  Behauptung  der  Goldwährung  sich  auf  den  Handel 
stützen  und  jeder  Aufschub,  den  man  durch  Anleihen  zu  erreichen  ver- 
sucht, was  eine  Vermehrung  der  „Home  Charges"  zur  Folge  hätte,  wäre 
nicht  des  Risikos  wert,  eines  Tages  finden  zu  müssen,  daß  ein  unprak- 
tisches System  angewandt  wurde,  das,  sich  selbst  überlassen,  zusammen- 
brechen würde."  —  Übrigens  hat  Lindsay  selbst  die  „indefinitive  liability" 
als  den  schwächsten  Punkt  seines  Systems  zugegeben. 
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während  des  Krieges^  zwecks  Abtragung  der  Reparationsleistungen 
die  Inflationspolitik  auf  Kosten  des  Kreditgebers  weiter  getrieben 
werden.^)  Eine  derartige  künstliche  Stabilisierung  unter  Bei- 
behaltung der  übermäßigen  Reparationsleistungen  würde 
m.  E.,  da  die  Vertrauenskrisis  verewigt  würde^  schätzungsweise 
250  bis  300  Milliarden  Papiermark  (nämlich  im  Maximalfalle  die 
schwebende  Schuld  Deutschlands  und  vielleicht  20%  der  bisherigen 
Notenemission)  zur  Präsentation  zwecks  Umwechslung  in  Gold  zu 
dem  Stabilisierungskurs  bringen,  d.  h.  es  müßten  die  Vereinigten 
Staaten,  wenn  z.  B.  i  S  =  Ji  300  als  künstlicher  Stabilisierungs- 
kurs gewählt  würde,  allein  eine  Konversionsanleihe  in  Höhe  von 
annähernd  i  Milliarde  Dollar  zur  Verfügung  stellen,  um  die"  Mark 
zur  Ruhe  zu  bringen;  die  Vereinigten  Staaten  müßten  aber  nicht  nur 
diese  Funktion  als  eine  in  unbeschränktemMaße  arbeitende  Kon- 
verrsTonska-s^se  übernehmen,  um  der  Papier-Mark  einen  Höchst- 
wert zu  geben,  sondern  darüber  hinaus  auch  noch  einen  unlimi- 
tierten Konversionsfonds  (Stabilisierungsreserve)  zwecks  Be- 
hauptung eines  Mindestwertes  der  Mark  stellen  (vergl.  S.  70  und  72), 
aus  dem  in  Ermangelung  der  eigenen  Zahlungsfähigkeit  Deutsch- 
lands die  laufenden  Reparationslasten  zum  Nachteil  der  Weltwirt- 
schaft („seidene  Schnur"!)  abgedeckt  würden.  Wir  glauben  nicht, 
daß  die  Vereinigten  Staaten  noch  einmal  ein  derartig  unheimliches 
Risiko  auf  ihre  Schultern  nehmen  werden. 

Trägt  man  sich  jedoch  mit  der  Absicht,  die  Mark  künstlich  zu 
stabilisieren,    nachdem    die    Reparationslasten    entsprechend    der 


8)  Daß  die  deutsche  Inflation  keine  gewollte,  sondern  eine  durch  die  Repa- 
ration erzwungene  ist,  hat  der  Federal  Reserve  Board  der  Bundes- 
reservebanken  der  Ver.  Staaten  öffentlich  zugegeben  (im  „Federal 
Reserve  Bulletin",  Dezember  1921):  „The  drop  in  the  value  of  the  Mark  is 
toalargeextent  the  outcome  of  the  Inflation  policy  of  the  German Govern- 
ment, and  the  Inflation  policy  in  turn  is  due,  in  part  at  least,  to  the 
terms  of  the  reparattons  agreement".  Hierzu  bemerken  wir,  daß  der 
weitere  Grund  der  deutschen  Inflation  die  ein  unproduktives  Budgetdefizit 
mit  erzeugende  relative  Übervölkerung  Deutschlands  ist,  die,  da  sie 
im  Gegensatz  zur  Vorkriegszeit  nicht  vom  Außenhandel  leben  kann,  durch 
Besteuerung  der  übrigen  Bevölkerung  (mittels  Inflation)  miternährt  werden 
muß;  auch  diese  Übervölkerung  ist  aber  nur  eine  Folge 'des  Versailler  Ver- 
trages, der  künstlich  „vingt  millions  de  trop"  (Clemenceau)  das  Recht  auf 
produktive  Arbeit  nimmt. 
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praktischen  Zahlkraft  Deutschlands  herabgesetzt  sind,  z.  B.  im 
Sinne  des  neuesten  Vorschlages  Keynes',^)  der  eine  Verminderung 
der  Reparationslast  auf  21  Milliarden  Goldmark  (wovon  schon 
etwa  9  Milliarden  Goldmark  bezahlt  sind),  abzahlbar  mnerhalb 
30  Jahren  vorschlägt,  so  würde  dadurch  die  Kreditfähigkeit  Deutsch- 
lands, d.  h.  seine  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz'*  in  selbsttätiger 
Weise  hergestellt  werden^"),  so  daß  sich  die  Weltwirtschaft  auch  ohne 
künstliche  Maßnahmen  dazu  verstehen  würde,  ebenso  wie  im 
argentinischen  und  indischen  Falle,  das  Budget,  die  Zahlungs- 
bilanz und  die  Währung  Deutschlands  auf  der  Basis  des  entspre- 
chend dem  Verkehrsbedarf  gewählten  Stabilisierungskurses  tragen 
zu  helfen,    M.  a.  W.: 

Einem  mit  der  Reparation  übermäßig  belasteten  Deutsch- 
land  hilft  keine  künstliche  Stabilisierung;   ein  von  dem 
übermäßigen    Repar^itionsdruck     befreites    Deutschland 
braucht  keine  künstliche  Stabilisierung. 
Dies  ist  auch  im  Grunde  der  Standpunkt  der  Regierung  der 
Vereinigten  Staaten;  denn  der  Schatzsekretär  C.  Gl  aß  erklärte  im 
Hinblick  auf  die  Brüsseler  Finanzkonferenz  in  einem  Schreiben  vom 
28.  Januar  1920  an  den  Präsidenten  der  Handelskammer  der  Ver- 
einigten Staaten  folgendes^^),  was  auch  heute  noch  der  Standpunkt 
des  offiziellen  Amerikas  ist: 

„Die  europäischen  Regierungen  haben  seit  der  Einstellung  der 
Feindsehgkeiten  den  Goldexport  gesperrt.  Die  Berichtigung  der 
jetzt  für  Europa  ungünstigen  Wechselkurse  liegt  in  erster  Linie  in 
den  Händen  der  europäischen  Regierungen.  Die  normale  Methode, 
eine  ungünstige  Zahlungsbilanz  zu  beseitigen,  ist  die  Goldver- 
schiffung. Die  Notwendigkeit  der  Goldsperre  liegt  in  dem  aufge- 
blähten Geld-  und  Kreditsystem  Europas.     Eine  Abhilfe  könnte 


9)  „A  revision  of  the  Treaty",  1922. 

'")  Die  Passivität  der  deutschen  Zahlungsbilanz  ohne  Reparationsleistung 
kann  man  auf  annähernd  2  Milliarden  Goldmark  pro  Jahr  schätzen,  ein 
Betrag,  der  im  Hinblick  auf  die  außerordentlich  starke  und  noch  höchst 
entwicklungsfähige  Produktionskraft  Deutschlands  vom  Auslande  wahr- 
scheinlich laufend  kreditiert  würde,  so  daß  die  Passivität  sich  in  eine  „geborgt- 
aktive  Zahlungsbilanz"  verwandeln  würde,  die  die  Stabilität  der  Mark  trüge, 
wie  es  bereits  in  der  ersten  Hälfte  des  Jahres  1921  annähernd  der  Fall  war. 

")  Abgedruckt  in  dem  „Annual  Report  of  the  Secretary  of  Treasury" 
für  1920,  Washington   1921,  S.  82/83. 
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in  der  Abrüstung,  der  Wiederaufnahme  der  industriellen  Tätig- 
keit^ sowie  in  der  Auflegung  von  entsprechenden  Steuern  und  der 
Begebung  von  entsprechenden  inneren  Anleihen  gefunden  werden." 

,^Das  amerikanische  Volk  sollte  meines  Erachtens  nicht  dazu 
aufgefordert  werden,  die  europäischen  Bedürfnisse  zu  finanzieren, 
soweit  sie  die  Folge  der  Unterlassung  dieser  notwendigen  Schritte 
für  die  Wiederherstellung  des  Kredites  sind;  ich  glaube  auch  nicht, 
daß  das  amerikanische  Volk  auf  ein  derartiges  Verlangen  eingehen 
würde/' 

„Solche  Dinge  wie  die  Begebung  internationaler  Obligationen, 
internationaler  Garantien  und  internationale  Maßnahmen  für 
die  Valutastabilisierung  sind  solange  gänzlich  unpraktisch,  als 
Ungleichheiten  in  der  Besteuerung  und  einheimischen  Finanz- 
politik in  den  verschiedenen  in  Betracht  kommenden  Ländern 
bestehen;  und  wenn  diese  Ungleichheiten  nicht  mehr  bestehen, 
werden  solche  Kunstgriffe  unnötig  sein." 

Mit  diesen  Worten  finden  auch  die  viel  zu  konstruktiv  gedachten 
und  jedes  politischen  Instinktes  baren  Projekte,  wie  der  ter  Meulen 
Plan,  die  Vanderlip'sche  Idee  einer  „Gold  Reserve  Bank  of  the 
United  States  of  Europe**,  sowie  das  Projekt  des  Senators  Hitchcock 
(„Bank  of  Nations'*)  und  das  Projekt  des  Senators  Owen  („Federal 
Reserve  Foreign  Bank")  ihre  Erledigung. 

An  Stelle  der  künstlichen  Nutzbarmachung  des  eingefrorenen 
amerikanischen  Goldschatzes,  wie  sie  diesen  Projekten  zu  Grunde 
liegt,  vertreten  wir  den  Standpunkt  der  natürlichen  Selbst- 
mobilisierung des  amerikanischen  Goldes;  diese  wird 
automatisch  eintreten,  sobald  vor  allem  das  £  und  der  holländische 
Gulden  die  Vorkriegsparität  gegenüber  dem  Dollar,  damit  die 
Stabilität  und  die  alten  Goldpunkte  wieder  erreicht  haben,  wofür 
begründete  Aussicht  besteht.^^)  Bereits  hat  der  englische  Schatz- 

12)  Agio  des  Dollars  (d.  h.  des  Goldes). 
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Der  Dollar  ist  der  Repräsentant  des  Goldes,  die  Senkung  des  Binnenwertes 
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kanzler  die  Wiederherstellung  des  uneingeschränkten  Marktes  für 
Gold  in  London  zum  frühesten  Termin  als  das  Ziel  der  Regierung 
amtlich  erklärt;  auch  Holland  hat  im  Februar  1922  einen  Schritt  in 
der  Richtung  der  baldigen  Wiederherstellung  des  Goldstandards 
getan,  indem  die  Regierung  der  Niederländischen  Bank  die  Gold- 
ausfuhr in  bestimmten  Fällen  gestattete. ^^) 

Indem  wir  alle  künstlichen  Maßnahmen  zwecks  Stabilisierung 
der  Mark  ablehnen  und  damit  die  natürliche  Stabilisierung 
als  den  einzigen  und  einfachsten  Weg  befürworten,  gibt  es 
nun  wiederum  scheinbar  zwei  Wege,  um  zur  natürlichen  Stabili- 
sierung der  Mark  zu  gelangen.  Der  eine  Weg  ist  der  der  natürlichen 
Stabilisierung  ä  la  Indien,  den  wir  oben  Seite  58/59  beschrieben 
haben  („krediterleichternder  Home  Charges-Wechselkurs"  trotz 
des  Bestehens  der  „Home  Charges'')-  Dieser  Weg  der  Anpassung 
des  deutschen  Wechselkurses  an  die  Reparationsleistungen,  d.  h. 
die  Herstellung  einer  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz,*'  die  die 
Reparationsleistungen  in  sich  einschließt,  ist  aber  für  Deutsch- 
land nicht  gangbar,  da  die  übermäßigen  Reparationsforderungen 
die  Herstellung  einer  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz",  d.  h.  der 
Kreditfähigkeit  Deutschlands,  einfach  unmöglich  machen.  Sollte 
der  Reparationskommission  diese  indische  Stabili- 
sierung, die  mit  der  Sperrung  der  Rupieausprägung 
und  der  „relativen  Kontraktion"  1893  begann,  für 
Deutschland  vorschweben,  so  wäre  dies  ein  Zeichen 
von  geradezu  sträflicher  Naivität:  denn  die  Aufzwin- 
gung einer  künstlichen  „relativen  Kontraktion"  in 
Deutschland  durch  Sperrung  der  Notenpresse,  wie  sie 
die  Reparationskommision  von  der  „richterlichen  Un- 
abhängigkeit" (Autonomisierung)  der  Reichsbank  viel- 
leicht   erwartet,    würde    eine    derartige    ungeheuerliche 


des  Dollars  laut  amerikanischer  Indexziffer  beweist  die  stattgefundene  Ent- 
wertung des  Goldes  selbst.  Der  Goldpreis  folgt  an  den  einzelnen  ausländischen 
Börsen  im  großen  und  ganzen  der  Bewertung  des  Dollars.  Kleine  Abwei- 
chungen erklären  sich  aus  dem  inoffiziellen,  jetzt  aber  nachlassenden 
Druck  des  Treasury  Department  auf  die  Banken  gegen  Barauszahlung  von 
Gold  (Vergl.  Journal  of  Commerce  New  York,  18.  3.  1922  „Our  free  gold 
market"). 

13)  Vergl.  Wirtschaftsbericht  der  Amsterdamer  Firma  Proehl  &  Gutmann, 
Kommandite  der  Dresdner  Bank,  von  Ende  Februar   1922. 

8      Schaefer,  Valutastabilisierungen. 
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Deflation  zwecks  Aufrechterhaltung  der  Reparation 
bedeuten,  daß  sie  den  völligen  Zusammenbruch  der 
deutschen  Wirtschaft  zur  Folge  hätte  (Vergl,  auch  S.  43).  ^^) 
Wir  haben  oben  ausführlich  nachgewiesen  (Seite  40/44),  daß  der 
Währungsstützende  Hilfsfaktor  in  Form  der  „relativen  Kontraktion" 
mittels  der  Sperrung  der  Notenpresse  allein  einer  kranken  Wäh- 
rung noch  keine  „self-adjusting  power**  geben  kann,  solange  nicht 
der  den  Wechselkurs  beherrschende  Hauptfaktor,  die  „geborgt- 
aktive  Zahlungsbilanz",  seine  Wirkung  ausübt.  Erst  diese  beiden 
Faktoren  zusammen  machen  eine  Währung  „self-regu- 
lating*'.  Im  deutschen  Falle  bleibt  daher  nur  der  umgekehrte 
Weg  der  natürlichen  Stabilisierung  durch  Anpassung  der  Re- 
parationsleistungen an  den  Wechselkurs  (Fall  des  „kredit- 
erleichternden Reparationswechselkurses'*  infolge  Er- 
mäßigung der  Reparation,  vergl.  S.  59),  d.  h.  an  die  prakti- 
sche Zahlkraft  Deutschlands  übrig.  Daß  Deutschland  durch 
die  Einstellung  der  eigentlichen  Reparationszahlungen  binnen 
kurzem  zu  einer  natürlichen  Stabilisierung  der  Mark  käme,  zeigt  die 
Periode  zwischen  Februar  und  Juni  1921 : 


1^)  Wenn  A.  Lansburgh  behauptet  („Die  Bank",  März  1922),  daß  die 
Stabilisierung  der  Mark  „bei  einigem  guten  Willen  ohne  weiteres  durch- 
führbar sei,  weil  sie  vom  Stand  der  Reparationsfrage  unabhängig  ist"  (!!), 
so  überschlägt  er  sich  als  krasser  Quantitätstheoretiker  in 
geradezu  grotesker  Form.  Eine  solche  „Stabilisierung"  lediglich  von  der 
Geldseite  her  würde  zwar  der  Papiermark  einen  Höchstwert  geben;  damit  dieser 
Höchstwert  aber  auch  zugleich  der  Mindestwert  sei,  wodurch  die  Mark 
stabil  werden  würde,  müßte  für  die  Reparationszwecke  eine  derartige  Be- 
steuerung der  Produzenten  und  ein  derartig  künstlich  forcierter  Warenexport^ 
den  die  Welt  übrigens  nicht  ertrüge,  stattfinden,  daß  eine  „verdammte 
Bedürfnislosigkeit"  (Lassalle),  eine  riesenhafte  Arbeitslosigkeit  und  der 
Zusammenbruch  der  Wirtschaft  die  Folge  wäre.  Diese  unnatürlich  ,,geborgt- 
aktive"  Zahlungsbilanz,  die  den  Mindestwert  der  Mark  zu  tragen  hätte, 
würde  mit  einem  Massensterben  in  Deutschland  erkauft  werden,  und  es 
würden  so  allerdings  Clemenceau's  „vingt  millions  de  trop"  verschwinden, 
wenn  nicht  schon  vorher  die  Arbeitermassen  sich  dagegen  auflehnten.  In 
Wahrheit  führt  eine  erzwungene  Reparationsstabi  isierung  und  -De- 
flation zur  Revolution.  Stabilisierung  ist  ein  wirtschaftliches,  die  Re- 
paration im  heutigen  Umfange  ein  politisches  Problem;  sie  lassen  sich 
so  wenig  wie  Feuer  und  Wasser  unter  einen  Hut  bringen. 
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Diesen  Vorfrühling  der  deutschen  Valutastabili- 
sierung machten  die  im  Juni  1921  einsetzenden  eigent- 
lichen Reparationsleistungen  wieder  zu  nichte.  Wir 
sehen,  daß  in  dieser  Beruhigungsperiode  Februar/Mai  1921  eine 
natürliche  „relative  Kontraktion''  des  Notenumlaufes  einzusetzen 
begann  trotz  Vermehrung  der  schwebenden  Schuld,  weil  auf  der 
Basis  von  etwa  62  Mark  per  Dollar  eine  „geborgt-aktive  Zahlungs- 
bilanz'' in  natürlicher  Weise  zu  entstehen  begann,  d.  h.  das  Ausland 
sich  bereit  fand  auf  dieser  Basis  das  Budget,  die  Zahlungsbilanz 
und  die  Währung  Deutschlands  durch  virtuelle  Stabilisierungs- 
kredite tragen  zu  helfen. 

Da  die  Stabilisierung  außerhalb  der  Lösung  des  Reparations- 
problems unlösbar  ist,  ist  also  die  erste  Voraussetzung  für  die 
Stabilität  der  Mark  eine  mehrjährige  wirtschaftliche  Atemfreiheit 
Deutschlands,  (eine  Art  „Mastkur")  und  eine  bedeutende  Ermäßi- 
gung der  späteren  Reparationsleistungen;  denn  die  Beibehaltung 
der  alten  Reparaticnslast  würde  Deutschland  nach  Ablauf  der 
„Mastkur"  von  neuem  schwindsüchtig  machen  (Wiederausbruch 
der  Passivität  der  Zahlungsbilanz)  und  die  Mark  wieder  werfen. 
Die  Weltwirtschaft  würde  daher  auch  während  der  Aterrfreiheit 
Deutschlands  kein  Vertrauen  in  die  Dauerhaftigkeit  der  Wieder- 
erstarkung  Deutschlands  gewinnen.  Das  ganze  Reparationsproblem 
muß  also  derart  geregelt  werden,  daß  Deutschland  in  natürlicher, 
selbsttätiger  Weise  eine  „geborgt-aktive  Zahlungs- 
bilanz" für  die  Dauer  erhalt,  die  eine  weitere  Inflation  erübrigt. 

Viele  Vulgärökcncmen  erklären,  daß  eine  Voraussetzung  der 
ValutastabiHsierung  auch  die  Balanzierung  des  Budgets  sei.  Wir 
haben  oben  (S.  67/68  und  72/73)  erkannt,  daß  ein  Budgetübcr- 
8* 
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schuß  oder  ein  budgetäres  Gleichgewicht  keine  not- 
wendige Voraussetzung  für  die  Stabilisierung  einer 
Valuta  ist  und  daß  es  gerade  die  Stärke  der  Idee  Tornquist's 
war,  daß  er  die  selbständig  entstandene  Valutaverbesserung, 
die  zur  Stabilisierung  drängt,  als  den  Beweis  dafür  sah,  daß 
das  Budgetdefizit  mittels  Weltwirtschaftskredit  (geborgt- 
aktive  Zahlungsbilanz)  seinen  Ausgleich  fand;  auch  Deutsch- 
land hatte  z.  B.  zwischen  1883  und  1888  trotz  teilweise  starken 
Budgetdefizits  eine  stabile  Valuta,  weil  es  keine  Inflation  trieb  und 
im  Zustande  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  blieb.  Die 
Behauptung  der  Valutastabilität  bezw.  die  Stabilisierung  selbst, 
hat  lediglich  ein  produktives  Budgetdefizit  zur  Voraussetzung; 
ein  solches  Defizit  ist  eine  Kreditaufnahme  bei  der  National-  und 
Weltwirtschaft  zu  produktiven  Zwecken.  Solche  Kredite  werden 
daher  vertrauensvoll  unter  Nichtbeeinflussung  der  Valuta  gewährt, 
das  produktive  Budgetdefizit  findet  in  der  „geborgt-aktiven  Zah- 
lungsbilanz'^ seinen  Ausgleich  und  ermöglicht  sogar,  wie  der  argen- 
tinische und  indische  Fall  lehrt,  die  selbsttätige  Ansammlung  einer 
Goldreserve  (Stabilisierungsreserve).  Nur  insofern  gilt  also 
der  Satz,  daß  eine  Finanzreform  immer  einer  Währungs- 
reform unbedingt  vorangehen  muß,  als  diese  Finanz- 
reform die  Einstellung  der  Inflation  (Kapitalverwässerung), 
d.  h.  die  Vermeidung  eines  unproduktiven  Budgetdefizits 
bezweckt.  Führt  eine  solche  Finanzreform  zu  einer  Überschuß- 
wirtschaft („System  Witte"!),  um  so  besser;  faute  de  mieux  genügt 
aber  auch  ein  Budgetdefizit  zu  produktiven  Zwecken.  Da  Deutsch- 
land im  Zustande  eines  durch  die  Reparation  erzwungenen,  un- 
produktiven inflationistischen  Budgetdefizits  ist,  kann  also  eine 
Heilung  der  Valuta  nur  von  der  Beschneidung  der  Reparation  kom- 
men, wodurch  Deutschland  eo  ipso  in  den  Zustand  des  produk- 
tiven Defizits  käme.  Wenn  Felix  Pinner^^)  empfiehlt,  „zunächst 


^5)  In  seinen  Artikeln  „Der  umgekehrte  Weg"!  (Berliner  Tageblatt,  28.1. 
1922,  Abendausgabe)  und  „Goldpunkt  oder  Nullpunkt"  (Berliner  Tageblatt, 
25.  3.  1922,  Abendausgabe).  Pinner  sieht  übrigens  nicht,  daß  der  Nullpunkt 
einer  Valuta  nur  ein  von  der  anderen  Seite  des  „Valutakreises**  erreichter 
Goldpunkt  ist :  Repudiation  ist  „verschleierte  Normalisierung"  (Vergl.  S.  9 
u.  11).  Der  Kreis  schließt  sich  folgendermaßen:  Währung  mit  fester  Gold- 
kurs-Inflation (Disagio)  —  gesteigerte  Inflation  (Disagio  bis  zu  100  ^'/f,)  — 
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einmal  die  Währungs-Reform  einzuleiten,  ehe  an  die  Durchführung 
der  Finanzreform  gegangen  wird",  und  erklärt:  „Eine  Heilung  kann 
nur  von  der  Valuta  und  niemals  vom  Budget  ausgehen'*  so  verfällt 
er  in  den  entgegengesetzten  Fehler.  Die  normale  Ursache  jeder 
Valutaentwertung  geht  vom  Staatsbudget  (Inflation!)  aus,  daher 
muß  auch  jede  Heilung  vom  Budget  ausgehen,  was  jedoch 
nicht  einer  Budgetbalanzierung  gleichkommt.  Der  Satz  Pinners 
autet daher  richtig;  Die  Heilung  der  Valuta  muß  von  einem  pro- 
duktiven Budgetdefizit  ausgehen,  und  da  dieses  von  der  Neurege- 
lung der  Reparation  abhängt,  heißt  das  Fundamentalprinzip 
der  Markstabilisierung: 

Durch  Reparations-Moratorium  zur  Stabilisierung, 

Durch  Stabilisierung  zur  ermäßigten  Reparationszahlung! 

M.  a.  W.: 

Die  Entente  mache  eine  gute  Politik 

Und  Deutschland  macht  eine  gute  Valuta! 

Eine  Reparationsrefcrm  in  obiger  Weise,  die  durch  eine  aus- 
ländische Reparationsanleihe  m.äßigen  Umfanges  als  Er- 
gänzung der  heute  sehen  in  Form  vcn  privaten  Importkrediten  uns 
gewährten  virtuellen  Stabilisierungskrediten  (vergl.  S.  6/7)  noch 
weiter  auszubauen  wäre,  würde  nun  zwar  eine  geborgt-aktive 
Zahlungsbilanz  und  eine  selbsttätige  Valutaverbesserung  zur  Folge 
haben,  somit  eine  sich  selbst  regulierende  Markstabilisierung  auf 
einem  bestimmten  Niveau  ermöglichen,  aber  noch  nicht  vom  welt- 
wirtschaftlichen Standpunkte  aus  eine  endgültige  Lösung  des 
Reparationsproblems  bedeuten.  Denn  so  lange  Deutschland  bloß 
im  Zustande  der  geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz  verharrt,  zahlt 
es  die  künftigen,  wenn  auch  ermäßigten  Reparationsverpflichtungen 
nicht  aus  eigener  Tasche  allein,  sondern  die  Weltwirtschaft  zahlt 
sie  mit  Hilfe  ihrer  laufenden  Kredite  mit ;  die  Reparationsleistungen 
blieben  also  im  ganzen  gesehen  zum  großen  Teile  nur  ein  transi- 
torischer  Posten  in  der  Weltwirtschaftsbilanz.  Definitiv  und  allein 
würde  Deutschland  die  ermäßigte  und  der  jeweiligen  Zahlkraft 
Deutschlands  sich  anpassende  Reparation,  die  so  das  „wind  falP'- 


Ausländische  Fakturierung  im  Inlande  —  Selbstausschaltung  der  In- 
flation —  Repudiation  —  neue  Währung  mit  fester  Go'.dbindung;  also 
keine  Schraube  ohne  Ende,  sondern  eine  sich  in  den  Schwanz  beißende 
Schlange  bedeutet  eine  hemmungslose  Inflation. 


/ 
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Prinzip  Sir  Robert  Hörne 's  (vergl.  S.  97)  als  Leitmotiv  für  die 
Zahlung  hätte^  nur  leisten,  wenn  Deutschland  wieder  die  Außen- 
handels- und  Unternehmermethoden  eines  Gläubigerstaates, 
d.  h.  eine  eigen-aktive  Zahlungsbilanz  gegenüber  dem  Auslande 
hätte,  mithin  es  die  Reparation  aus  seinem  jährlichen  Netto- 
Vermögenszuwachs,  also  aus  seiner  Reservezahlkraft  zahlen 
würde.  Zur  Herstellung  einer  eigen-aktiven  Zahlungsbilanz  und 
zur  definitiven  eigenen  Reparationszahlung  braucht  aber  Deutsch- 
land außer  seiner  sichtbaren  Warenausfuhr  auch  wieder  seinen 
,,invisible  export*'  an  Arbeits-  und  Dienstleistungen  (Fracht-, 
Kommissions-,  Dividendeneinnahmen  usw.  aus  überseeischer  Be- 
tätigung) zum  mindesten  im  Vorkriegsausmaße.  Ebenso  wie  die 
französische  Kriegsentschädigung  in  1871/73  zum  weitaus  größten 
Teile  aus  der  „unsichtbaren  Ausfuhr"  Frankreichs  bezahlt  wurde 
und  daher  den  französischen  Wechselkurs  so  gut  wie  nicht  beein- 
flußte, gibt  es  auch  für  den  deutschen  Reparations-„wind  fall", 
wenn  er  sich  aus  Deutschlands  eigener  Kraft  allein  einstellen  soll, 
nur  eine  Zahlungs weise,  die  lautet: 

Die  Reparation  ist,  wenn  sie  aus  Deutschlands  eigener 
Tasche  allein  geleistet  werden  soll,  auf  die  Dauer  nur 
aus  seiner  „unsichtbaren  Ausfuhr"  im  Rahmen  einer 
eigen-aktiven   Zahlungsbilanz  zahlbar. 

Wenn  zur  Abtragung  der  so  mäßigen  französischen  Kriegsent- 
schädigung seiner  Zeit  auch  eine  aktive  Handelsbilanz  (sichtbarer 
Warenausfuhrüberschuß)  von  rund  400  Millionen  Franken  (1872/73) 
beitrug,  wenn  auch  in  verschwindendem  Maße  (das  Gros  der  4,24 
Milliarden  Franken  wurde  aus  der  „unsichtbaren  Ausfuhr"  (Ef- 
fektenverkauf usw.)  aufgebracht,  so  war  dies  für  das  vorwiegend 
agrarische  Frankreich  infolge  seiner  ausgezeichneten  Ernte  in  1872 
und  der  lebhaften  englischen  Nachfrage  nach  Pariser  Luxusartikeln 
leicht  möglich  und  zwar  wohlgemerkt  ohne  Verminderung  der 
französischen  Wareneinfuhr,  also  ohne  Einschränkung  der  normalen 
Lebenshaltung  Frankreichs.  Ein  bedeutender  sichbarer  Waren- 
ausfuhrüberschuß (aktive  Handelsbilanz)  als  Beitrag  zur  Repara- 
tionszahlung ist  dagegen  für  Deutschland  als  relativ  übervölkerten 
Exportindustriestaat  ein  volkswirtschaftlicher  Unfug  und  auf  die 
Dauer  unmöglich,  da  eine  solche  nach  russischer  Vorkriegsart  durch 
kulturhemmende  Konsumeinschränkung  erzwungene  aktive  Han- 
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delsbilanz  die  deutsche  Arbeitskraft  und  den  für  die  Welt  so  wich- 
tigen Absatz  nach  Deutschland  lähmen  würde.  Wehe  der  Repara- 
tion, die  die  „verdammte  Bedürfnislosigkeit"  Deutschlands  noch 
verschärft ! 

Diese  Ausführungen  können  wir  nicht  besser  Zusammenfassen 
als  mit  den  Worten  einer  der  englischen  „big  five'%  der  „London 
County  Westminster  and  Parr's  Bank  Ltd'',  in  ihrem  Geschäfts- 
bericht für  1921 : 

„Until  Germany  recovers  at  least  a  large  portion  of  the  trade 
which  she  bad  in  1913,  there  seems  to  be  little  prospect  of 
o  u  r  return  to  tbe  normal  prosperity". 

Im  folgenden  wollen  wir  versuchen,  darzustellen,  wie  sich 
der  Verlauf  einer  natürlichen  Markstabilisierung  abspielen 
wird;  diese  Ausführungen  stellen  die  einzelnen  Stabilisierungs- 
etappen in  ihrem  logischen  Aufbau  dar,  wobei  zu  betonen  ist,  daß 
das  zeitliche  Aufeinanderfolgen  der  einzelnen  Etappen  wohl  in 
gedrängterer  Reihenfolge  stattfinden  dürfte: 

Leitprinzip  der  Reparation  : 
Respekt  vor  der  Markstabilität  ! 

1.  Mehrjähriges  Moratorium  -  Ermäßigung  der  späteren  Re- 
parationszahlungen —  ausländische  Reparationsanleihe  von  einigen 
Milliarden  Goldmark; 

2.  Folge:  zunehmend  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz";  natür- 
liche „relative  Kontraktion"  des  Notenumlaufes; 

3.  Markhausse  bis  zum  Krisenkurs  (Deflationskrisis); 

4.  offizielle    Ankündigung   des    künftigen    Stabilisierungskurses; 

5.  Erreichung  des  Stabilisierungskurses; 

6.  Goldzustrom  zur  Reichsbank;  Goldnotenemission  auf  der 
Basis  des  Stabilisierungskurses; 

7.  Schaffung   einer   Stabilisierungsreserve; 

8.  Konsolidierung  der  schwebenden  Schuld; 

9.  Wiederinkrafttreten  eines  neuen  Reichsbankprinzips  für  die 
Notenemission ; 

IG.  elastische  Reparationsleistungen; 
II.  Denomination. 

Ad  I  und  2. 
Die  Markstabilisierung  spielt  sich  also  auf  Grund  virtueller 
Stabilisierungskredite  (Importkredite,  Reparationsanleihe)  nach  dem 
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,, System  Tornquist*'  ab  (vergl.  Diagramm  I.  Seite SundDiagrammlll 
Seite  12).  Deutschland  erhält  eine  Art  unsichtbarer  elastischer 
Valutaregulierungsanleihe^^)  und  der  wieder  ermutigte  Auslandskredit 
stellt  sich  von  selbst  wieder  ein.  Die  eintretende  „geborgt-aktive 
Zahlungsbilanz'*  führt  zu  einem  natürlichen  Stillstand  der  Noten- 
presse (d.  h.  Einstellen  der  durch  die  Reparation  erzwungenen 
Inflation).  Das  Problem  der  Verhütung  der  Markent- 
wertung verwandelt  sich  automatisch  in  das  Problem 
der  Verhütung  der  Markverbesserung  als  Voraussetzung 
des  Gelingens  einer  Stabilisierung. 

Ad  3. 
Auf  welchem  Niveau  die  Mark  zu  stabilisieren  ist,  muß  auf  Grund 
der  praktischen  Bedürfnisse  ausprobiert  werden.  Die  „relative 
Kontraktion'^  des  Notenumlaufes  und  die  Markverbesserung  führt 
zu  einer  Preissenkung  im  Inlande,  die  den  deutschen  Absatz  im 
Inlande  und  Auslande  erschwert.  Da  der  Außenhandel  der  Preis- 
regulator der  gesamten  Wirtschaft  ist  (Theorie  des  „Grenznutzens" !) 
bleibt  letzten  Endes  für  die  Markstabilisierung  der  Wechselkurs 
entscheidend,  zu  dem  unsere  Wirtschaft  noch  exportfähig  bleibt. 
Bei  der  heutigen  Lage  dürfte  dies  bei  einem  Wechselkurs  zwischen 
150 — 250  Mark  per  Dollar  der  Fall  sein.  Ein  „Hinaufzwingen* 
der  Mark,  wie  z.  B.  im  russischen  Falle  (1887/1897),  ist  abzu- 
lehnen. Eine  derartige  Währungspolitik  würde  nur  die  Möglich- 
keit einer  Stabilisierung  verzögern,  wie  der  Versuch  in  Chile,  Bra- 
silien und  heute  in  der  Tschechoslovakei  beweist.  Daher  ist  auch 
M.  Warburg's  Standpunkt  auf  dem  V,  Deutschen  Bankiertag  (Oktober 
1920):  „Deutschland  müsse  versuchen,  seine  Mark  wieder  zu  Ehren 
zu  bringen,  wenn  auch  nicht  auf  die  alte  Goldparität",  abzulehnen, 
falls    Warburg    damit     ein    „Hinaufzwingen"    der    Mark    meint. 


*^)  Aus  der  Reparationsanleihe  könnte  ein  Teilbetrag  als  sichtbarer 
Regulierungskredit  abgezweigt  werden.  Er  wäre  jedoch  zwecklos  bei 
Beibehaltung  der  alten  Reparationslast  und  würde  dann  als  „spezieller 
Stabilisierungskredit"  zwecks  künstlicher  Stabilisierung  versagen.  Unter 
Voraussetzung  des  Moratoriums  und  der  Reparationsermäßigung,  die  eine 
natürliche  Stabilisierung  ermöglichen  würde,  würde  eine  solche  Regu- 
lierungsreserve der  natürlichen  Stabilisierung  noch  einen  besonderen 
Rückhalt  geben,  wie  es  z.   B.  in  Siam   1907   der  Fall  war. 
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In  Wirklichkeit  ist  die  Mark  wieder  zu  Ehren  gebracht,  wenn  sie 
stabilisiert  ist.  Nur  in  solchen  Fällen,  wo  das  Disagio  einer  Währung 
höchsten  20 — 50%  beträgt,  erscheint  es  unter  Umständen  aus 
Prestigegründen,  wie  2.  B.  heute  im  englischen  und  holländischen 
Falle,  zweckmäßig,  die  Pari-Konversion  („Nomalisierung")  zu  er- 
streben, ein  Währungsziel,  das  jedoch  mit  großen  Opfern  (Steuern, 
Arbeitslosigkeit)  erkauft  werden  muß  und  keine  reale  Bereicherung 
bedeutet. 

Der  Einwand  der  ausländischen  Markbesitzer  und  der  deutschen 
Konsumenten  und  Rentner,  daß  sie  durch  eine  Stabilisierung  der 
Mark  auf  einem  relativ  niedrigen  Niveau  dauernd  in  ihren  Interessen 
geschädigt  bezw.  dauernd  zu  einer  niedrigeren  Lebenshaltung 
verurteilt  würden,  gehört  in  das  Gebiet  der  „faulen  Beobachtung", 
die  schon  Bastiat  in  seiner  glänzenden  Schrift  „Was  man  sieht  und 
was  man  nicht  sieht"  vor  Jahrzehnten  bekämpft  hat.  Alles  Not- 
wendige hierzu  haben  wir  bereits  Seite  35 '36  und  in  Anmerkung  66 
ausgeführt.  Im  Jahre  1880  z.  B.  galt  der  Dollar  =  .i(-  4.20  und 
ebenso  im  Jahre  191 3,  und  trotzdem  hat  sich  während  dieser  Zeit 
die  Lebenshaltung  der  Bevölkerung  bedeutend  verbessert.  Ebenso 
wird  sich  z.  B.  auf  der  Basis  i  Dollar  =  ./(  200  die  deutsche  Lebens- 
haltung innerhalb  der  nächsten  Jahrzehnte  verbessern.  Wer  das 
nicht  einsieht,  kann  nicht  zwischen  nominaler  und  realer  Kauf- 
kraft einer  Währung  unterscheiden.  Ebenso  wie  Pellegrini  in 
1898  (vergl.  Seite  27)  hat  auch  Keynes^')  vollkommen  recht,  wenn  er 
behauptet:  „In  spite  of  a  prevalent  belief  to  the  contrary,  Italy  will 
not  be  a  richer  or  more  glorious  country  by  raising  the  lira  to  (say) 
60  to  the  pound  rather  than  leaving  it  fixed  at  (say)  90  to  the  pound." 
Die  Stabilisierung  des  Disagios  der  Mark,  d.  h.  ihre  Devalvation  ist 
eine  produktionspolitische  Maßnahme  und  liegt  im  ureigensten 
Interesse  der  Konsumenten.  Im  übrigen  ist  die  einmal  eingetretene 
Stabilisierung  der  Mark  von  vornherein  als  eine  definitive  zu  be- 
trachten. Eine  stufenweise  Emporhebung  der  Mark  ist  unbe- 
dingt abzulehnen.  Im  Übrigen  ist  es  nicht  notwendig,  daß  der 
Wechselkurs  der  Mark  einen  runden  Betrag  gegenüber  dem  Golde 
darstellt;  auch  vor  dem  Kriege  rechnete  man  die  Parität  der  Mark 


")  Keynes,  „The  stabilisation  of  the  European  Exchanges",   The  Man- 
chester Guardian  Commercial,  6.  April,  1922. 
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ZU  den  verschiedenen  Währungen  in  Spitzenbeträgen.  Es  ist  also 
eine  Frage  von  nebensächlicher  Bedeutung^  ob  der  Stabilisierungs- 
kurs 200  M  oder  z.  B.  193  Ji  per  Dollar  ist.  Insofern  ist  die 
Stabilisierung  das  Primäre,  der  Stabilisierungskurs  das  Sekundäre. 

Ad  4. 
Wir  haben  bereits  oben  Seite  92  auseinandergesetzt,  weshalb 
für  Deutschland  im  Gegensatz  zum  ,,System  Witte"  die  vorherige 
öffentliche  Ankündigung  des  Stabilisierungskurses  wie  im  argen- 
tinischen und  indischen  Falle  zu  empfehlen  ist.  Mit  dieser  offiziellen 
Ankündigung  tritt  Deutschland  in  die  Periode  der  Eventual- 
stabilisierung.  Wir  glauben,  daß  im  Laufe  der  nächsten  Jahre 
die  Markstabilisierung  noch  manche  Belastungsprobe  erfahren  wird. 

Ad  5  und  6. 
Durch  die  Erreichung  des  Stabilisierungskurses,  d.  h.  die  Um- 
wechselbarkeit  der  Mark  in  Gold  bezw.  vorwiegend  in  unsichtbares 
Gold  (Devisen),  wird  eine  weite  Valutaverbesserung  verhindert. 
Die  über  den  Stabilisierungskurs  hinaus  noch  stattfindende  weitere 
Verbesserung  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz"  kann  sich  dann 
nicht  mehr  im  Wechselkurs  direkt  auswirken,  sondern  der  in  Ver- 
bindung mit  der  Verbesserung  der  Zahlungsbilanz  stattfindende 
Goldzustrom  muß  seinen  Niederschlag  in  einer  sichtbaren  Gold- 
reserve finden.  Diese  Goldreserve  verwaltet  die  Reichsbank  in 
ihrer  Funktion  als  unsichtbare  Konversionskasse,  welche 
Funktion  die  Reichsbank  auch  schon  vor  dem  Kriege  in  latenter 
Form  ausgeübt  hat.  Da  die  Reichsbank  im  Gegensatz  zur  Bank  von 
England  und  im  Gegensatz  zu  Argentinien  und  Indien  die  Form 
der  unsichtbaren  Zweiteilung  hat,  tritt  bei  ihr  das  Issue-De- 
partment  (Konversionskasse)  nicht  gesondert  in  Erscheinung.  Wir 
lassen  es  dahingestellt,  ob  es  für  die  Reichsbank  zweckmäßig  wäre, 
in  Zukunft  die  sichtbare  Zweiteilung  in  Notenabteilung  und  Bank- 
abteilung nach  dem  System  der  Bank  von  England  zu  akzeptieren. 
Diese  Funktion  der  Reichsbank  als  Konversionskasse 
gibt  der  Papiermark  einen  Höchstwert.  Vor  dem  Kriege 
wurde  dieser  Höchstwert  durch  das  freie  Prägerecht  und  die  Ver- 
pflichtung der  Münzstätten,  gegen  Einlieferung  von  i  Pfund  Fein- 
gold 1392  Mark  in  Reichsgoldmünzen  zu  verabfolgen,  geschaffen. 
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Die  Mark  konnte  nicht  mehr  als  Vi 392  Pfund  Feingold  wert  sein. 
Da  Deutschland  in  Zukunft  an  Stelle  der  sichtbaren  Goldwährung 
die  unsichtbare  Goldwährung  („Goldwährung  ohne  Gold-» 
Umlauf")  haben  wird  und  die  Goldmark  nur  eine  „Goldrech-| 
nungsmark"  sein  dürfte  —  es  besteht  ja  die  Gefahr,  daß  bei; 
einem  sichtbaren  Goldumlauf  die  Goldmünzen  vom  Publikum' 
,, gehortet"  würden  —  kommt  in  Zukunft  das  freie  Prägerecht  nicht 
mehr  in  Frage.  Der  Höchstwert  der  Papiermark  wird  vielmehr 
durch  die  Funktion  der  Reichsbank  als  unsichtbare  Konversions- 
kasse (als  Ersatz  des  freien  Prägerechts)  geschaffen.  Eine  weitere 
„relative  Kontraktion"  des  Notenumlaufes  und  Preissenkung,  wie 
sie  bis  zur  Erreichung  des  Stabilisierungskurses  stattfindet  und  not- 
wendig ist,  wird  dadurch  hintangehalten,  daß  die  Reichsbank 
(unsichtbare  Konversionskasse)  im  Sinne  des  den  währungsstützen- 
den  Hilfsfaktor  darstellenden  „Currency  principle"  auf  eine 
solche  Nachfrage  nach  Papiermark  durch  neue  Emission  reagiert, 
die  bereit  ist,  den  gesetzlich  festgelegten  Umwechslungskurs  (Sta- 
bilisierungskurs) von  Gold  für  eine  Papiermark  zu  zahlen  (auto- 
matische Selbstregulierung  des  Notenumlaufes  im  Banne 
des  stabilisierten  Goldkurses;  „currency  principle"  -  Sanie- 
rungsgrundsatz für  die  Stabilisierung.  Vergl.  Seite  55/6). 
Durch  diese  auf  Grund  der  der  Reichsbank  (Konversionskasse) 
zufließenden,  vom  Auslande  geborgten  Zirkulationsgoldreserve 
stattfindende  Goldnotenemission,  der  allerdings  noch  die 
Härten  der  ausschließlich  automatischen  und  darum  nicht 
elastischen  Selbstregulierung  innewohnt,  wird  eine  weitere  De- 
flation und  eine  Verschärfung  der  Produktions-  und  Exportkrisis 
abgestoppt. 

Ad  7. 
Während  die  von  der  Reichsbank  gehaltene  Zirkulationsgold- 
reserve die  Aufgabe  hat,  der  Papiermark  einen  Höchstwert  zu  geben, 
muß  außerdem  -  -  das  Wichtigste  -  eine  Stabilisierungs- 
reserve (Konversionsfonds)  geschaffen  werden,  um  der  Papier- 
mark einen  Mindestwert  zu  geben.  Vor  dem  Kriege  wurde 
der  Mindestwert  der  Mark  (=  Vi395  Pfund  Feingold)  durch  die 
„eigen-aktive  Zahlungsbilanz"  Deutschlands  und  die  Aufrecht- 
erhaltung der  Goldumwechselbarkeit  der  Mark  geschaffen.     Der 


116  Anhang.     Das  Problem   der  Mark-Stabilisierung. 

Goldbestand  der  Reichsbank  war  also  zugleich  Konversionskasse 
(„Zirkulationsgoldreserve")  und  Konversionsfonds  (elastische  Sta- 
bilisierungsreserve), und  zwar  hatte  diese  gesamte  Stabilisierungs- 
reserve ein  gewisses  praktisches  Minimum,  bei  dessen  Unter- 
schreitung die  Diskontpolitik  der  Reichsbank  einsetzte.  Auch  in 
Zukunft  wird  die  im  heutigen  Falle  „geborgt-aktive  Zahlungs- 
bilanz*' der  eigentliche  Träger  des  Mindestwertes  der  Mark  sein. 
Um  aber  den  Eventualitäten  einer  plötzlichen  Markverschlechterung 
vorzubeugen,  muß  aber  erst  aus  dieser  geborgt-aktiven  Zahlungs- 
bilanz ein  Konversionsfonds  (Stabilisierungsreserve)  neu  geschaffen 
werden.  Den  heutigen  Goldschatz  der  Reichsbank  in  Höhe  von 
rund  I  Milliarde  Goldmark  können  wir  als  den  „eisernen  Be- 
stand'' betrachten  („Gefahrminimum",  vergl.  Seite  52/55),  der 
zusammen  mit  dem  Weltwirtschaftskredit  die  Gold- 
deckung der  bisher  stattgefundenen  Inflationsemission 
darstellt.  Solange  dieses  „Angstminimum"  nicht  überschritten 
oder  sogar  unterschritten  wird,  bleibt  die  Markvaluta  im  Zustande 
der  Gefahr.  Eine  dauernde  Stabilität  erhält  sie  erst  durch  eine 
additionelle  Goldreserve  zu  diesem  „eisernen  Bestand"  in  Form 
einer  elastischen  .  Stabilisierungsreserve  (Regulierungs- 
reserve, alias  Konversionsfonds).  In  Ermangelung  von  Prägege- 
winnen aus  der  Neuausprägung  von  Goldmünzen,  wie  z.  B.  im 
indischen  Falle  und  in  Deutschland  vor  dem  Kriege,  kann  ein  solcher 
Konversionsfonds  aus  anderen  Regierungseinnahmen,  z.  B.  aus 
Prägegewinnen  bei  der  Ausprägung  von  Scheidemünzen  oder  aus  Aus- 
fuhrabgaben oder  anderen  Budgeteinnahmen  geschaffen  werden,^ ^) 
ähnlich  wie  im  Falle  Argentiniens  (vergl.  Seite  67).  Die  An- 
sammlung einer  solchen  Goldreserve,  so  haben  wir  dort 
gesehen,  ist  auch  ohne  Budgetüberschuß  möglich,  wenn 
nur  das  Budgetdefizit  produktiven  Zwecken  dient  und  die  „geborgt- 
aktive  Zahlungsbilanz"  der  letzte  Träger  des  ganzen  Staatsbudgets 
ist.  Mit  Hilfe  dieser  Stabilisierungsreserve  kann  die  Reichsbank 
eine  planmäßige  Devisenpolitik  vornehmen.  Im  Falle  des  nicht 
regulären  Gold-,  d.  h.  Devisenbedarfes  in  Deutschland,  wie  er 
Z.   B.   durch   übermäßige   Reparationsleistungen   später   entstehen 

'*")  Eine  aus  einer  Reparationsanleihe  abgezweigte  Regulierungsreserve 
würde  die  Schaffung  einer  Stabilisierungsreserve  (im  Rahmen  der  natür- 
lichen Stabilisierung)  erleichtern.     Vergl.  ad.   i   und  2. 
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kann,  würde  an  sich  infolge  Verschlechterung  der  Zahlungsbilanz 
und  eintretenden  „relativen  Überschusses"  von  Papiermark  eine 
Verschlechterung  der  Markvaluta  drohen.  In  diesem  Falle  springt 
zunächst  die  Reichsbank  mit  ihrer  Zirkulationsgoldreserve  (Konver- 
sionskasse) und  ihrer  Stabilisierungsreserve  zur  Behauptung  der 
Valuta  in  die  Bresche,  indem  sie  für  Auslandszwecke  gegen  Ein- 
zahlung von  Papiermark  in  bestimmten  Minimalbeträgen  Gold 
bezw.  Devisen  verabfolgt.  Verschärft  sich  jedoch  die  Lage,  d.  h. 
geht  die  Konversionskasse  und  überdies  auch  der  Konversionsfonds 
der  Erschöpfung  entgegen  und  nähert  sich  der  Goldvorrat  dem 
eisernen  Bestand,  dann  muß  entweder  wieder  die  Mark  eine  Ent- 
wertung erfahren  oder  aber  die  Weltwirtschaft  erklärt  sich  bereit, 
die  überschüssigen  Papiermarkbestände  zum  Parikurse  gegen  Gold 
bezw.  Devisen  abzukaufen.  Wie  im  deutschostafrikanischen  Falle 
der  „Reichszuschuß"  der  letzte  Träger  der  deutsch-ostafrikanischen 
Rupie  war,  so  ist  im  deutschen  Falle,  wie  auch  im  argentinischen 
Falle,  der  Weltwirtschaftszuschuß,  d.  h.  die  „gehorgt-aktive  Zah- 
lungsbilanz", die  Basis  der  ganzen  Stabilität  (vergl.  meine  Aus- 
führungen Seite  78/80).  Ein  solcher  Zustand  der  Wiedererschöp- 
fung der  obigen  Goldreserve  ist  aber  wohl  nur  zu  erwarten,  falls  die 
zukünftigen  Reparationsleistungen  über  die  praktische  Zahlkraft 
Deutschlands  wieder  hinausgehen  sollten.  Wenn  man  dagegen 
Deutschland  in  Zukunft  eine  gewisse  Ellenbogenfreiheit  beläßt,  ist 
nicht  anzunehmen,  daß  neues  Papiergeld  willkürlich,  sondern  nur 
noch  gemäß  dem  deutschen  Zahlungsmittelbedarf  im  Verhältnis 
zur  Weltwirtschaft  durch  das  Medium  Gold  ausgegeben  wird 
(„goldgerändertes  Papiergeld").  Zusammenfassend  können  wir 
also  sagen,  daß  im  Falle  des  nichtregulären  Markbedarfes,  ohne 
dessen  Befriedigung  eine  „relative  Kontraktion"  des  Notenum- 
laufes eintreten  würde,  die  Reichsbank  (Konversionskasse)  ein- 
springen wird  und  zwar  durch  Verkauf  von  neuemittierter  Papier-- 
mark  zum  Stabilisierungskurse  gegen  Goldeinzahlung  bei  der 
Reichsbank  (Fall  der  zunehmend  geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz), 
während  im  Falle  des  nichtregulären  Goldbedarfes  (Fall  der  passiv 
werdenden  Zahlungsbilanz)  ebenfalls  zunächst  die  Reichsbank  ein- 
springen wird  mit  Hilfe  ihre  Zirkulationsgoldreserve  bezw.  ihres 
Konversionsfonds,  um  aber  im  Falle,  daß  der  Papiermarkbestand 
der  Reichsbank  den  durch  die  Geschäftslage  der  Bank  bedingten 
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Umfang  erheblich  überschreitet,  die  überschüssigen  Markbestände 
zum  Stabilisierungskurse  an  die  Weltwirtschaft  abzustoßen,  wozu 
sich  eben  unter  der  Voraussetzung  der  Stabilisierung  die  Welt- 
wirtschaft sozusagen  verpflichtet  hat,  ähnlich  wie  im  deutsch- 
ostafrikanischen  Falle  sich  die  deutsche  Wirtschaft  (Legationskasse) 
gegenüber  Deutschostafrika  verpfHchtet  hatte.  In  Zukunft  wird 
Deutschland  also  das  System  der  „Goldwährung  ohne  Goldumlauf" 
mit  automatischer  Selbstregulierung  des  Notenumlaufes  haben, 
jedoch  dürfte  Deutschland  nicht  ganz  in  den  Zustand  einer  „asi- 
atischen Golddevisenwährung*',  wo  die  Goldreserve  im  Auslande 
liegt,  treten,  da  die  Reichsbank  zum  mindesten  in  ihrem  eisernen 
Bestand  von  i  Milliarde  Goldmark  einen  Teil  der  Zirkulationsgold- 
reserve unmittelbar  greifbar  hat  (Goldkernwährung).  Auch  im 
deutschen  Falle  ist,  wie  im  argentinischen  Falle,  eine  Veredelung 
der  Golddevisenwährung  durch  eine  mit  Gold  und  Devisen  ge- 
mischte Goldrechnungswährung  zu  erstreben.  Übrigens 
arbeitet  im  Grunde  auch  die  zukünftige  deutsche  Goldwährung 
grundsätzlich  nach  demselben  Stabilisierungssystem  wie  vor  dem 
Kriege,  was  aus  den  obigen  Ausführungen  von  selbst  hervorgeht. 
Auch  ist  noch  zu  berherken,  daß  selbstverständlich  wie  im  argen- 
tinischen Falle  (vergL  Seite  72)  die  Reichsbank  verpflichtet  sein 
wird,  Gold,  d.  h.  im  deutschen  Falle  vorwiegend  Golddevisen,  gegen 
Papiermark  der  alten  Inflationsemission  sowohl  wie  auch  der  neuen 
Goldnotenemission  auf  Verlangen  zu  verabfolgen,  natürlich  nur 
soweit  der  Goldbestand  reicht. 

Ad  9. 
Da  bereits  vor  dem  Kriege  die  Reichsbank  nach  dem  „ban- 
king  principle''  gearbeitet  hat,  ist  es  selbstverständlich,  daß 
das  Prinzip  der  bankmäßigen  Deckung  des  Notenumlaufes  nach 
genügender  Sicherung  der  Stabilität  sobald  wie  möglich  wieder  in 
Tätigkeit  treten  muß,  um  die  Härten  der  rein  automatischen  Selbst- 
regulierung des  Notenumlaufes  durch  eine  elastische  Regulierung 
zu  beseitigen,  wodurch  auch  wieder  die  Bankabteilung  der  Reich- 
bank für  normale  Handelsbedürfnisse  in  Funktion  tritt,  scmit  die 
Notenabteilung  und  die  Bankabteilung  wieder  ihre  organische  und 
harmonische  Vereinigung  unter  evtl.  Beibehaltung  der  bisherigen 
Form    der    unsichtbaren  Zweiteilung   finden.      Die  Reichsbank 
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wird  dann  wieder  wie  vor  dem  Kriege  das  von  dem  „currency 
principle'*  getragene  „Banking  principle''  handhaben,  d.  h. 
der  Gürtel  des  Notenumlaufes  wird  sich  in  elastischer  Weise  um 
den  Goldkern  legen  (vergl.  Seite  58).  Die  deutsche  Papiermark 
verwandelt  sich  wieder  aus  „goldgerändertem  Papiergeld'*  in  eine 
„goldgeränderte  Banknote"  (vergl.  Seite  56).  Wir  vertreten  auch 
den  Standpunkt,  daß  dann  die  frühere  Drittelbardeckung  einer 
Revision  zu  unterziehen  ist. 

Ad  10. 
Eine  laufende  jährliche  Reparationszahlung,  wenn  sie  Respekt 
vor  dem  Wechselkurs  hat,  kann  nur  stattfinden,  wenn  sie  einen 
Bestandteil  der  „geborgt-aktiven  Zahlungsbilanz''  darstellt,  d.  h. 
das  weltwirtschaftliche  Vertrauen  bereit  ist,  Deutschland  trotz  der 
Reparationszahlungen  für  kreditfähig  zu  erachten.  Die  Produk- 
tivität Deutschlands  muß  also  erst  einen  derartigen  Grad  erreicht 
haben,  daß  die  „geborgt-aktive  Zahlungsbilanz''  nicht  bloß  die 
ermäßigten  jährlichen  Reparationszahlungen  tragen  hilft,  sondern 
darüber  hinaus  auch  Deutschland  weitere  Kredite  zur  Verfügung 
stellt,  die  Deutschland  befähigen,  seine  Zirkulationsgoldreserve 
bezw.  seine  Stabilisierungsreserve,  die  eine  sichtbare  Abzweigung 
aus  dem  virtuellen  Stabilisierungskredit  der  Weltwirtschaft  dar- 
stellt, zu  behaupten  bezw.  zu  vermehren.  Bei  den  jährlichen 
Zahlungen  der  künftigen  Reparationsleistungen  dürfte  das  englisch- 
indische System  der  Begebung  von  „Council  Bills"  zwecks  Abhe- 
bung der  indischen  „Home  Charges"  einige  Fingerzeige  geben 
können.  Wir  haben  dieses  System  in  Anmerkung  51  und  Seite  60  62 
näher  umschrieben.  Die  indische  Regierung  pflegt  dann,  wenn  der 
Wechselkurs  sich  infolge  starker  Nachfrage  nach  Rupien  auf  den 
Goldimportpunkt  hebt,  in  London  „India  Council  Bills"  zur  Ab- 
tragung der  „Home  Charges"  zu  verkaufen.  Im  Übrigen  ist  dieses 
Trattensystem  seit  den  iSooer  Jahren  insofern  elastisch,  als  die 
englische  Regierung  sich  mehrmals  dazu  bequemen  mußte,  die 
Begebung  von  „Council  Bills"  zu  suspendieren  („withholding  the 
sale  of  the  Indian  Council  Bills  for  the  purpose  of  sustaining  ex- 
change  rate"),  als  die  praktische  Zahlkraft  Indiens  nicht  ausreichte 
unter  Behauptung  des  Wechselkurses  die  ,,Home  Charges" 
zu  leisten.     Da  die  praktische  Zahlkraft  Deutschlands  von  der  je- 
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weiligen  Konjunkturlage  abhängt,  muß  sich  die  von  Jahr  zu  Jahr 
festzustellende  Höhe  der  jährlichen  Reparationsleistungen  an  die 
praktische  Zahlkraft  Deutschlands  elastisch  anpassen  bezw.  müssen 
diese  Leistungen  im  Laufe  des  Jahres  entsprechend  der  Saison 
verteilt  oder  aber  vermindert  werden.^^) 

Ad  II. 
Auch  wenn  die  Stabilität  der  Mark  erreicht  und  die  elastischen 
Reparationszahlungen  geleistet  werden  können,  haftet  der  deutschen 
Währung  immer  noch  ein  Schönheitsfehler  an,  nämlich  die  Riesen- 
ziffern jeder  Markkalkulation.  Da  durch  diese  Riesenziffern  im 
Publikum  der  Wahn  großer  Einkünfte  (z.  B.  bei  einem  Jahresgehalt 
von  M  50.000)  besteht  und  dieser  zu  unnötigen  Ausgaben  verleitet, 
ist  als  Schluß  der  ganzen  Währungsreform  eine  Denomination  der 
Markziffern  zu  empfehlen,  wodurch  alle  Markrechnungen  ihr 
hochstaplerisches  Wesen  verlieren.  Am  besten  dürfte  es  sein, 
gesetzlich  für  einen  bestimmten  Termin  zu  erklären,  daß  alle  Mark- 
rechnungen auf  den  zehnten  Teil  vermindert  werden,  sodaß  z.  B. 
ein  Jahreseinkommen  von  50.000  ,/{  sich  in  ein  solches  von  j%  5.000 
und  der  Preis  von  i  Paar  Schuhen  von  M.  750  sich  in  Ji  75  ver- 
wandelt. Auf  diese  Weise  kämen  wir  wieder  wenigstens  einiger- 
maßen zu  Vorkriegsziffern,  wenn  auch  auf  der  Basis  einer  weit 
verminderten  Goldparität. 

Wir  glauben  nicht,  daß  die  Markstabilisierung  in  praxi  so  glatt 
vonstatten  gehen  wird,  da  leider  heute  die  „Politik  von  Fall  zu 
Fall",  das  „Fortwursteln'%  die  Politik  beherrscht.  Nur  wenn  gegen 
die  weltwirtschaftlich  so  verheerend  wirkende  Markkrankheit 
durchgreifende  und  großzügige  Sanierungsmittel  angewandt  werden, 
ist  mit  der  Lösung  dieser  Frage  für  die  Dauer  und  in  absehbarer 
Zeit  zu  rechnen.  Wir  können  diese  Abhandlung  nicht  besser 
schließen  als  in  Erinnerung  an  die  Worte  John  Stuart  Mill's: 

,,Wo  es  gilt,  die  Lage  eines  Volkes 

für  die  Dauer  zu  heben, 

da  haben  kleine  Mittel  nicht  einmal  kleine  Wirkungen, 

sie  haben  überhaupt  keine  Wirkung". 

^')  Auch  bei  der  deutschen  Reparationszahlung  würde  dann  öfters  mutatis 
tnutandis  der  Satz  im  deutschen  Budgetbericht  zu  lesen  sein  wie  in  den 
Budget  berichten  der  indischen  Regierung:  „The  drawings  were  reduced 
at  the  request  of  the  Government  of  India." 
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